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Wiwin Nurhidayah, 2021. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 
Pengaruh Struktur Modal, Likuiditas, Kebijakan Utang dan Profitabilitas Terhadap 
Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan Industri Farmasi 
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020. Populasi yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor kesehatan industri 
farmasi yang terdaftar di Bei. sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 
dengan menggunakan purposive sampling yang terdiri dari 13 perusahaan yang 
digunakan berupa data sekunder laporan keuangan perusahaan sektor kesehatan 
industri farmasi. penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linier berganda 
dengan program SPSS 22. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal, likuiditas, 
kebijakan utang dan profitabilitas berpengaruh secara simultan terhadap nilai 
perusahaan dengan nilai signifikan 0,001. Struktur Modal berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan dengan nilai signifikan 0,025, Likuiditas berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan dengan nilai signifikansi 0,011, Kebijakan utang tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi 0,689,  dan 
Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi 
0,908.  

















Wiwin Nurhidayah, 2021. This study aims to determine the effect of Capital 
Structure, Liquidity, Debt Policy, and Profitability on Corporate Values in Sector 
Healthcare Manufacturing companies listed on the Stock Exchange in 2017-2020. 
The population used in this study are all Sector Healthcare Manufacturing 
companies listed on the BEI. The sample used in this study is by using purposive 
sampling of 13 companies that are used in the form of secondary data financial 
statements of sector Healthcare manufacturing companies. This Study uses multiple 
linier regression analysis with the SPSS 22 program. 
The results of the study show that Capital Structure, Liquidity, Debt Policy, 
and Profitability have an effect on simultaneously on firm value with a significant 
value of 0,001. Capital Structure affects the value of the company with a significant 
value off 0,025, Liquidity affects the value of the company with a significant value 
off 0,011, Debt Policy does not affect the value of the company with a significant 
value of 0,689, and Profitability does not affect the value of the company with a 
significant value of 0,908.  
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A. LATAR BELAKANG  
Meningkatnya persaingan bisnis di masa global semakin besar dan 
menyebabkan persaingan bisnis yang semakin ketat. Persaingan ketat yang 
terjadi menuntut perusahaan untuk memperbaiki manajemennya sehingga 
mampu kompetitif dengan perusahaan lainnya. Perusahaan dibangun dengan 
berbagai tujuan dan harapan yang akan dicapai, tujuan perusahaan juga sangat 
menjadi acuan atau menjadi ukuran efektifitas operasional perusahaan. 
Tergantung pada jangka waktunya, ada dua jenis tujuan perusahaan.. Tujuan 
jangaka panjang yaitu hasil yang ingin dicapai perusahaan dalam sepuluh 
hingga dua puluh tahun ke depan. Sedangkan untuk tujuan jangka pendek 
merupakan sebuah tujuan yang mesti diraih secepatnya, berkisar antara tiga 
sampai lima tahun.  
Ada beberapa tujuan dari bisnis, antara lain mencari keuntungan (profit), 
mensejahterakan pemilik bisnis, dan memaksimumkan nilai bisnis yang terlihat 
dari harga sahamnya. Sangat penting bagi sebuah perusahaan dalam 
memaksimumkan nilai perusahaan sebab sama dengan hal tersebut merupakan 
tujuan utama perusahaan. Menurut Harmono (2009:233), nilai perusahaan 
ialah kesan investor dengan kesuksesan perusahaan yang berhubungan dengan 
harga saham. Tingginya harga saham suatu perusahaan, mencerminkan nilai 





Nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor. Yang pertama yaitu 
struktur modalnya. Mengukur struktur modal penting bagi perusahaan sebab 
mampu meminimalkan resiko mendatang dan memverifikasi tingkat 
pendapatan perusahaan di seluruh kegiatannya. Baik buruknya kondisi 
keuangan sebuah perusahaan sangat ditentukan oleh struktur modal, jika 
hutang jangka panjang perusahaan lebih banyak dibandingkan laba ditahan, 
maka perusahaan akan mengalami kerugian. Berdasarkan Mardiyanto (2009: 
196), struktur modal ialah susunan dan bagian hutang serta ekuitas yang terlibat 
yaitu saham preferen dan biasa yang sudah dalam ketentuan corporate. Saat 
mengukur struktur modal, rasio leverage (DER) dapat digunakan. DER adalah 
ukuran rasio antara jumlah hutang yang dilimpahkan oleh kreditur dan total 
ekuitas pemilik perusahaan. 
Faktor lainnya yang mampu memberikan dampak nilai perusahaan ialah 
likuiditas, yaitu kecakapan dalam menjalankan komitmen finansial jangka 
pendek atau untuk lekas dibayar. Masalah likuiditas ini menjadi masalah 
terpenting sebuah perusahaan yang biasanya lama untuk diselesaikan. 
Likuiditas yang meningkat memungkinkan perusahaan untuk menyelesaikan 
kewajiban jangka pendeknya tepat waktu, yang di mata investor dan kreditur 
menunjukkan kualitas perusahaan yang lebih baik. Sariyana dkk. (2016) 
menyatakan bahwa perusahaan yang tidak mampu membayar utang jangka 
pendeknya diberi label tidak likuid. Ketika perusahaan dalam keadaan kurang 
likuid, perusahaan kehilangan kemampuan untuk menghasilkan keuntungan. 





Faktor berikutnya adalah kebijakan utang, yang merupakan bagian dari 
kebijakan pendanaan perusahaan. Selain itu, dapat diartikan sebagai suatu 
kebijakan yang dapat dilaksanakan oleh manajemen dalam memperoleh 
sumber pendanaan bagi perusahaan dalam rangka menyediakan dana bagi 
operasional perusahaan. Kebijakan hutang diartikan sebagai penerapan suatu 
perusahaan untuk membiayai kegiatan usahanya melalui utang keuangan atau 
lebih umum sebagai leverage keuangan (Nainggolan & Listiadi, 2014:868).   
Faktor yang selain struktur modal, firm size dan kebijakan hutang, 
mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu profitabilitas. Nilai perusahaan ada juga 
kaitannya dengan profitabilitas. Profitabilitas menggambarkan kinerja 
perusahaan memperoleh profit menggunakan semua daya, dan sumber yang 
ada seperti modal, jumlah kas, serta penjualan. Profitabilitas yang besar akan 
mengirimkan isyarat baik kepada investor dan akan berperan utamadalam 
memastikan berlangsungnya hidup jangka panjang perusahaan di masa depan 
dan membuatnya tahan di masa depan (Funawati & Kurnia, 2017).  
Kejadian di Indonesia pada tahun 2020 perusahaan manufaktur sektor 
kesehatan, dimana terlepas dari pengaruh pandemic Covid-19 ditahun 2020, 
presentase PT Pyridam Farma Tbk (PYFA) telah mencatatkan perkembangan 
net benefit sebesar 137% dibandingkan tahun sebelumnya. Transaksi bersih PT 
Pyridam Farma Tbk pada tahun 2020 juga meningkat sebesar 12% 
dibandingkan tahun 2019, menjadi tantangan tersendiri bagi industri farmasi-
kimia. Langkah-langkah perusahaan untuk meningkatkan pasokan vitamin dan 





yang signifikan. Selain biaya tenaga kerja, perpanjangan kontrak yang 
dikombinasikan dengan efisiensi biaya menghasilkan pertumbuhan EBITDA 
sebesar 78% dibandingkan tahun sebelumnya, dengan EBITDA sebagai 
persentase transaksi bersih meningkat dari 9% di tahun sebelumnya menjadi 
15%. 
Pada akhir tahun 2020, kas PT Pyridam Farma Tbk (PYFA) sebesar 9,63 
miliar rupiah dan sumber daya absolut sebesar 228,58 miliar rupiah. Meski 
ditengah pandemi, sumber daya mutlak dikembangkan sebesar 20% 
dibandingkan dengan tahun 2019. Untuk mendukung aktivitas perusahaan, 
PYFA memberikan obligasi senilai Rp 300 miliar di awal tahun, yang akan 
digunakan untuk pengembangan produk dan pengembangan bisnis. Selain itu, 
PT. Pyridam Farma Tbk mendirikan empat kantor perwakilan PYFA di Korea 
Selatan dan kemudian membangun empat anak perusahaan baru dari sumber 
daya perusahaan. Keempat perusahaan tersebut antara lain PT Pyfa Medika 
Indonesia yang bergerak di bidang penjualan eceran barang farmasi di apotek, 
alat laboratorium, alat kesehatan dan kefarmasian, serta kegiatan penunjang 
kesehatan. Kemudian ada PT Mega Inter Distrindo yang bergerak di bidang 
grosir obat-obatan, obat tradisional, kosmetik, serta alat laboratorium, obat-
obatan dan alat farmasi. Kemudian ada PT Pyfa Investama Medika yang 
bergerak dalam bidang grosir untuk fee atau kontrak, kegiatan holding, 
kegiatan pembukuan, pembukuan dan audit. Terakhir adalah PT Pyfa Sehat 
Indonesia yang merupakan retailer barang-barang farmasi (difarmasi dan non-








ZjNWJaZ3REVk5fbnZ2dm5ualM1XzU2eUpZeHluTuhXc1pjeDhQT2Zvcw.   
Penelitian tentang nilai perusahaan, sementara beberapa peneliti telah 
melakukan penelitian, menunjukkan hasil yang bertentangan. Ada beberapa 
perbedaan hasil penelitian antara variabel yang sama. Ini membangkitkan 
minat untuk mempelajari lebih lanjut tentang nilai perusahaan. Penelitian ini 
adalah lanjutan dari penelitian Damayanti (2016), Lumoly (2018), Putra 
(2016). Gap pada penelitian ini yaitu waktu pelaksanaan penelitian.   
Dilihat dari masalah yang telah diutarakan, peneliti tertarik untuk 
mengadakan penelitian lanjutan yang berjudul Pengaruh Struktur Modal, 
Likuiditas, Kebijakan Utang, dan Profitabilitas Terhadap Nilai 
Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan Industri 
Farmasi Yang Tercatat Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020.  
 
B. RUMUSAN MASALAH 
Dengan permasalahan yang telah dipaparkan, sehingga terdapat rumusan 
masalah sebagai berikut :   
1. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 






2. Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
Manufaktur Sektor Kesehatan Industri Farmasi yang tercatat di BEI? 
3. Apakah Kebijakan Utang berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan Industri Farmasi yang tercatat di 
BEI? 
4. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 
Perusahaan  Manufaktur Sektor Kesehatan Industri Farmasi yang tercatat di 
BEI?  
5. Apakah Struktur Modal, Likuiditas, Kebijakan utang dan Profitabilitas 
secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Kesehatan Industri Farmasi yang tercatat di BEI? 
 
C. TUJUAN PENELITIAN  
 Pada penelitian ini, bertujuan untuk:  
1. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur sektor kesehatan industri farmasi yang tercatat di 
BEI. 
2. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur sektor kesehatan industri farmasi yang tercatat di 
BEI. 
3. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan 






4. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur sektor kesehatan industri farmasi yang tercatat di 
BEI.  
5. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal, likuiditas, kebijakan utang dan 
profitabilitas secara simultan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur sektor kesehatan industri farmasi yang tercatat di BEI.  
 
D. MANFAAT PENELITIAN  
1. Manfaat Teoritis 
Sebagai acuan untuk penelitian lanjutan terkait nilai perusahaan 
yang diharapkan dapat menambah pengetahuan yang mendalam.   
2. Manfaat Praktis  
a. Bagi perusahaan 
Diharapkan dapat membantu para eksekutif perusahaan 
menjalankan bisnis dengan lebih efektif dan efisien, memberikan 
pelayanan terbaik untuk para pegawai dengan memberikan berbagai 
macam pendidikan dan pelatihan agar bisa lebih kreatif dalam bekerja. 
Hal ini harus lebih menaikkan nilai perusahaan selanjutnya dan 
peningkatan nilai perusahaan juga mampu ditujukan dengan struktur 
modal, ukuran perusahaan, kebijakan hutang dan profitabilitas dalam 
perusahaan.  
 





Sebagai bahan pertimbangan untuk penyusunan pedoman investasi 
untuk menanggulangi segala resiko akibat naik dan turunnya nilai saham 
di masa depan. Investor juga dapat mengukur perusahaan mana yang 
akan memberi mereka keuntungan terbaik dengan menggunakan 
berbagai macam analisis antara lain analisis teknikal dan analisis 










A. Landasan Teori   
Penelitian tentang struktur modal, likuiditas, kebijakan utang dan 
profitabilitas nilai tetap dengan kajian teoritis sebagai berikut:  
1. Teori Keagenan 
Teori keagenan yakni teori yang mengaitkan korelasi kerja antara 
perusahaan (shaeholders) dan manajemen. Brigham & Houston (2010: 13) 
menyatakan bahwa hubungan keagenan dapat timbul apabila satu orang atau 
lebih disebut sebagai pelaku utama, menggunakan orang atau organisasi lain, 
yang disebut agen, dalam menyediakan berbagai layanan dan memberikan 
wewenang pengambilan keputusan yang didelegasikan. Keterkaitan tersebut 
mampu menyebabkan beberapa konflik atau masalah dengan orang-orang 
tertentu yang ditargetkan masing-masing memiliki kepentingan sendiri. 
Contohnya pada pemilik modal berharap agar dapat menambah kekayaan serta 
kesejahteraan para pemilik modal, akan tetapi para manajer mengharapkan 
kemakmuran untuk para manajer, oleh sebab itu terjadilah permasalahan antara 
pemilik atau prinsipal (investor) dengan pihak manajemen (agent).  
Godfrey (2010:362) menjelaskan masalah nasabah (agency problem) dapat 
menyebabkan sebuah konflik karena timbulnya dari sebuah hubungan 





manajemen yang berbeda. Masalah keagenan ini dapat menimbulkan kurang 
meratanya informasi yang didapat, karena dalam hal ini manajer menerima 
lebih banyak informasi tentang situasi keuangan yang sebenarnya 
dibandingkan dengan pemilik. Kerangka teori  menurut Purwandari dan 
Purwanto (2012) memiliki tiga jenis hubungan keagenan: keagenan 
administrator-pemilik, keagenan administrator-kreditur, dan keagenan 
administrator-pemerintah.  
Hal-hal seperti itulah seorang manajer memiliki kecenderungan dalam 
menerangkan sesuatu dengan cara tersendiri, dengan tujuan memaksimumkan 
keuntungannya, dan dalam kaitannya dengan pemilik, kreditur, dan 
pemerintah. Di perusahaan, investor adalah prinsipal dan manajer (CEO atau 
CFO) adalah agen mereka, ada beberapa ancaman yang dapat ditimbulkan dari 
manajer bagi pemegang saham, salah satunya adalah bila manajer lebih 
mementingkan urusannya sendiri dibandingkan dengan pemegang saham 
(Hardiningsih, 2009:234). 
Pada saat kondisi seperti pihak-pihak tertentu mempunyai kepentingannya 
masing-masing, hal ini yang menjadi dasar dari permasalahan di teori 
keagenan, salah satunya adanya konflik kepentingan. Di dalam sebuah 
perusahaan selalu muncul masalah antara pihak investor dengan manajer 
perusahaan dalam hal pembuatan laporan keuangan perusahaan Konflik 
kepentingan ini muncul antara manajer dan pemegang saham dapat 
diminimalisir dengan memantau kepentingan-kepentingan terkait sehingga 





teori keagenan yaitu adanya konflik akibat munculnya mekanisme regulasi, 
maka akan timbul biaya yang disebut biy keagenan yang mencakup: 
monitoring cost, bonding costs, dan residual losses. Monitoring cost yakni 
biaya yang dikeluarkan dan dilimpahkan klien guna memantau karakter agen. 
Bonding costs adalah dana yang ditanggung agen untuk memastikan bahwa 
agen berlaku demi keuntungan klien. Residual loss ialah nilai kerugian yang 
diderita prinsipal karena keputusan agen abnormal dan keputusan principal.  
Hubungan teori keagenan dengan nilai perusahaan adalah bahwa di agency 
theory ini muncul masalah kepentingan antara agent serta principal. Oleh 
karena itu, untuk menjaga kekayaan perusahaan kualitas audit sangat 
dibutuhkan supaya nilai perusahaan semakin membaik. 
2. Nilai Perusahaan 
Penting bagi sebuah perusahaan sebab memaksimumkan nilai perusahaan 
karena sama dengan kekayaan pemegang saham yakni maksud pokok 
perusahaan. Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia ditanggung oleh 
investor jika perusahaan tersebut dijual (Prasetyorini, 2013). Sedangkan 
menurut Rinnaya, dkk (2016) bahwa nilai perusahaan adalah keadaan spesifik 
yang diraih contohnya keyakinan masyarakat dengan perusahaan sesudah 
melewati proses bertahun-tahun kegiatan, dari awal berdirinya perusahaan 
hingga saat ini. Harga saham yang tinggi juga menyajikan nilai tambah untuk 
perusahaan, dan hal ini menciptakan kepercayaan pasar yang dapat dilihat tidak 





Setiap perusahaan memiliki tujuan masing-masing dan mempunyai tujuan 
utama ialah untuk memaksimumkan profit. Nilai perusahaan menjadi tolak ukur 
bagi keberhasilan sebuah perusahaan. Sebab, dengan kenaikan nilai perusahaan, 
kesejahteraaan dan kemuliaan pemilik dan pemegang saham juga dapat 
meningkat. Harga saham dapat melambangkan kesuksesan pemegang saham 
dan perusahaan yang artinya gambaran dari pendanaan, investasi dan 
manajemen asset. Akan tetapi pada hakikatnya, memaksimumkan nilai 
perusahaan atau kesuksesan pemegang saham yakni capaian dari manajemen 
keuangan, namun dibalik tujuan tersebut terdapat permasalahan antara investor 
dan kreditur.  
Nilai saham perusahaan akan meningkat jika perusahaan tersebut dapat 
berjalan dengan lancar. Nilai saham ini dapat dijadikan sebagai indikator yang 
baik dan berguna untuk mengetahui keefektipan perusahaan. Untuk pernyataan 
ini, manajemen keuangan bertujuan untuk hal memaksimumkan nilai atau harga 
saham (Hery, 2017:5).  
Menurut Ahmad dan Amanah (2014), nilai perusahaan dapat berdampak 
langsung pada keberhasilan pemegang saham yang maksimal jika harga saham 
perusahaan naik. Agar dapat memperoleh nilai perusahaan yang maksimal, 
maka para pemegang saham biasanya memberikan kepercayaan manajemennya 
kepada para profesional yang menerima jabatan sebagai manajer atau agen 
dalam struktur organisasi perusahaan.  
Nilai pasar perusahaan adalah bursa perusahaan yang ditetapkan antara 





pencerminan dari nilai aset perusahaan yang sebenarnya. Tingginya harga 
saham membuatt pasar akan percayaa kepada perusahaan yang ditandai dengan 
kinerja perusahaan yang terjadi pada di masa sekarang serta menjadi gambaran 
perusahaan dimasa yang akan datang (Hery, 2017:6).  
Nilai perusahaan diwakili oleh price book value (PBV). PBV dimanfattkan 
sebagai nilai perusahaan, karena posisinya krusial bagi investor dalam 
menetapkan strategi investasi pada bursa. Sari (2013: 9) mengatakan bahwa 
nilai perusahaan yang diatur secara efektif biasanya melebihi PBV lebih dari 
satu, yang berarti nilai saham suatu perusahaan lebih besar dari nilai buku 
perusahaan. Semakin tinggi PBV, semakin tinggi kepercayaan pasar terhadap 
kinerja perusahaan, dan hal itu dapat menjadikan energi daya ketertarikan untuk 
investor dalam membeli saham tersebut, maka dari itu demand atau permintaan 
jumlah modal yang diinvestasikan semakin meningkat. PBV memiliki 
keutamaan, yakni nilai buku ialah ukuran yang konsisten dan praktis untuk 
diperbandingkan dengan harga pasar. Manfaat selanjutnya yaitu antar 
perusahaan sejenis diperbandingkan untuk memberikan indikasi bahwa saham 
suatu perusahaan mahal atau murah.  
Peluang investasi memiliki dampak yang besar terhadap nilai perusahaan, 
yang disusun oleh kriteria harga saham. Pilihan investasi ini akan berdampak 
positif bagi perkembangan perusahaan ke depan. Oleh sebab itu dapat 
menaikkan  price suatu saham. Jika suatu harga saham naik, sehingga nilai suatu 





Nilai perusahaan mampu dijadikan gambaran seberapa jauh publik 
mengakui perusahaan tersebut. Ada 3 cara untuk merepresentasikan nilai 
perusahaan antara lain nilai buku, nilai likuiditas dan nilai pasar (saham). PVB 
berfungsi untuk mengukur nilai perusahaan. PVB yakni rasio harga saham 
perusahaan dengan nilai buku ekuitas perusahaan, yang mengetahui nilai yang 
ditawarkan pasar pada manajemen dan organisasi sebagai perusahaan yang 
sedang berkembang. PBV sering dimanfaatkan sebagai acuan untuk 
menentukan nilai suatu saham dalam kaitannya dengan harga pasarnya (Hery, 
2017:7).  
Rendahnya PVB akan membuat harga saham terhadap nilai buku makin 
rendah. Tetapi semakin tinggi PBV, harga saham biasa relatif terhadap nilai 
buku akan semakin tinggi pula. Pernyataan ini menunjukkan bahwa perusahaan 
yang sedang berkembang dapat dinilai dari harga pasar sahamnya. Jika nilai 
perusahaan tinggi menunjukkan harga saham perusahaan tersebut juga tinggi 
(Mindra dan Erawati, 2014).  
3. Struktur Modal  
Dalam konteks pengelolaan keuangan, terdapat 3 fungsi utama pengelolaan 
keuangan, yaitu fungsi penggunaan dana dalam keputusan investasi, fungsi 
penghimpunan dana dalam keputusan pembelanjaan (pendanaan) dan fungsi 
penggunaan laba dalam kebijakan dividen. Struktur modal perusahaan adalah 
bagian dari struktur keuangan perusahaan dan meninjau bagaimana perusahaan 





dana dari manajemen keuangan. Akan tetapi struktur modal tidak boleh 
disamakan dengan struktur keuangan dan struktur asset. 
Struktur modal merupakan perbandingan antara modal asing (jangka 
panjang) dan modal (Riyanto, 2012: 282). Struktur modal diartikan dengan 
pendanaan tetap meliputi modal hutang jangka panjang, saham preferen dan 
nilai saham normal. Peneliti melihat rancangan modal sejauh kecukupan dan 
sintesisnya secara umum, dan lebih jauh membahas kewajiban dalam rasio 
utang untuk melimpahkan proporsi atau dinamakan leverage.  
Menurut Brigham & Houston (2010:154) berpendapat bahwa ada sejumlah 
unsur yang dapat mempengaruhi struktur modal. Pertama, stabilitas penjualan. 
Perusahaan dengan penjualan yang relatif tetap dan stabil dapat lebih aman, 
lebih banyak dipinjam, dan memiliki biaya tetap yang lebih tinggi daripada 
perusahaan dengan penjualan yang tidak stabil. Kedua, ada struktur aset 
perusahaan yang struktur asetnya mengikuti penjamin pinjaman relatif lebih 
banyak menggunakan faktor hutang. Faktor ketiga yang mempengaruhi struktur 
modal adalah leverage operasional. Dalam hal ini, perusahaan dengan leverage 
operasional yang lebih rendah dapat cenderung meningkatkan financial 
leverage karena memiliki risiko bisnis yang lebih rendah. Faktor keempat 
adalah adanya tingkat pertumbuhan, artinya perusahaan yang meningkat lebih 
bergantung pada modal eksternal. Namun, perusahaan yang berkembang cepat 
sering menghadapi ketidaktentuan yang besar dan relatif mengurangi kemauan 
dalam berhutang saat bersamaan. Teori lainnya terkait dengan struktur modal 





Teori keagenan mengutarakan mengenai perselisihan kepentingan antar 
agen dalam perusahaan (agency problem), yang sering muncul antara manajer 
dan investor atau antara debitur dan pemegang saham. Masalah keagenan dapat 
muncul di perusahaan yang mana manajer mempunyai >100% saham 
perusahaan. Terdapat beberapa fungsi struktur modal antara lain, Peningkatan 
nilai perusahaan, Pemanfaatan dana yang tersedia, Maksimalisasi 
Pengembalian, Minimalisasi biaya modal, Solvabilitas atau posisi likuiditas, 
Fleksibilitas, Pengendalian tidak terganggu, dan Minimalisasi Risiko keuangan,  
Tujuan utama manajemen dalam struktur modal adalah menciptakan 
kombinasi sumber-sumber modal yang permanen untuk menambah nilai 
perusahaan. Perusahaan berusaha untuk mencapai struktur permodalan yang 
optimal sambil meminimalkan risiko dengan memaksimumkan nilai 
perusahaan firm. Seorang manajer akan memilih struktur modal yang 
memaksimalisasi tingkat kesejahteraan pemegang saham. Brigham & Daves 
(2004:490) menyatakan bahwa berdasarkan nilai pasar atas utang dan ekuitas, 
serta estimasi kesejahteraan pemegang saham pada struktur modalnya. Ada 
lima langkah untuk menganalisis setiap struktur modal potensial:  
1. Estimasi tingkat bunga yang dibayar perusahaan 
2. Estimasi biaya ekuitas  
3. Perhitungan Cost Of Capital 
4. Estimasi aliran kas yang tersedia 





Dalam penelitian ini Debt to Equity Ratio (DER) dapat digunakan untuk 
mengukur struktur modal. DER adalah rasio pinjaman modal terhadap ekuitas, 
atau dapat disebut sebagai rasio keuangan, yang digunakan untuk 
membandingkan jumlah modal pinjaman terhadap ekuitas. Semakin rendah 
DER maka semakin aman perusahaan tersebut. Investor harus melihat DER 
perusahaan sebelum berinvestasi untuk mengetahui berapa hutang perusahaan 
tersebut.  
4. Likuiditas 
Menurut Hery (2015:149), likuiditas perusahaan menyajikan kesanggupan 
perusahaan untuk menjalankan tanggungjawab keuangan jangka pendeknya 
yang jatuh tempo. Perusahaan yang mampu melunasi hutang jangka pendek 
pada saat jatuh tempo disebut perusahaan likuid..  
 Rasio likuiditas, juga biasa disebut sebagai rasio modal kerja, berguna 
untuk mengukur likuiditas suatu perusahaan. Untuk melakukan ini, bandingkan 
komponen neraca, meliputi total aset lancar dengan total modal pinjaman 
jangka pendek (utang jangka pendek). Penilaian ini akan berlangsung selama 
beberapa periode waktu jadi perkembangan likuiditas perusahaan dapat dilihat 
terus-menerus (Kasmir, 2019:130).  
Dalam pengukuran rasio likuiditas terdapat dua penilaian, yaitu jika 
perusahaan dapat menjalankan tanggungjawabnya itu artinya perusahaan 





membayar sebuah kewajiban,artinya perusahaan tersebut sedang dalam kondisi 
tidak likuid. 
Berdasarkan beberapa pernyataan tersebut, maka likuiditas diartikan dengan 
kemampuan perusahaan untuk mendapatkan asset lancar yang bagus dalam 
memenuhi kewajiban keuangannya dengan tepat waktu. Analisis likuiditas 
lengkap memerlukan penggunaan anggaran likuiditas, tetapi dengan 
menghubungkan uang tunai dengan aset dan kewajiban jangka pendek lainnya, 
analisis peluang menunjukkan ukuran likuiditas yang praktis digunakan. 
Terdapat beberapa jenis rasio Likuiditas, akan tetapi biasanya ada rasio 
Likuiditas yang sering digunakan.  
a.  Rasio Lancar (Current Ratio) 
Rasio Lancar (current ratio) yakni metrik yang mengetahui 
Kemampuan perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban jangka pendek 
yang jatuh tempo ketika semua wesel diterbitkan. Dengan kata lain, 
seberapa besar modal kerja yang dapat dimanfaatkan guna melunasi hutang 
jangka pendek yang jatuh tempo. Angka kunci saat ini dapat dilihat sebagai 
ukuran keamanan perusahaan (margin of safety). Perhitungan kuota saat ini 
dapat dilaksanakan dengan cara memperbandingkan total aset lancar dengan 
total kewajiban jangka pendek, dan versi terbaru dari pengukuran kuota saat 
ini adalah pengurangan persediaan dan piutang. Asset lancar (current 
asssets) adalah aset perusahaan yang mampu diubah menjadi uang dengan 





surat berharga, piutang, persediaan, biaya dibayar dimuka, biaya dibayar 
dimuka, biaya dibayar dimuka, sedangkan kewajiban (current liabilities) 
adalah suatu kwajiban operasi yang berdurasi pendek (kurang dari satu 
tahun). Yang berarti, utang tersebut wajib membayar dalam waktu kurang 
lebih satu tahun atau maksimal satu tahun.  Kewajiban lancar meliputi utang 
usaha, pinjaman bank satu tahun, piutang, piutang, utang pajak, utang 
dividen, utang biaya, dan utang jangka panjang, dan hutang jangka pendek 
lainnya (Kasmir, 2019: 134). Rumus untuk mencari rasio lancar atau rasio 
dapat digunakan sebagai berikut:  
Current Ratio =  Total Aset Lancar 
Total Kewajiban Lancar 
 
b. Rasio Kas (Cash Ratio) 
Rasio kass adalah perhitungan dimanfaatkan dalam mengetahui 
banyaknya kas yang ada untuk melunasi hutang. Adanya kas dapat 
dibuktikan dari ketersediaan kas misalnya giro atau tabungan di bank (dapat 
ditarik sewaktu-waktu). Sehingga metrik ini memperlihatkan kemampuan 
sebenarnya perusahaan untuk memenuhi hutang jangka pendek (Kasmir, 
2019:139).  
 Rumus untuk menentukan rasio kas yaitu dapat digunakan sebagai 
berikut:  







c. Rasio Cepat (Quick Ratio) 
Quick Ratio adalah metrik yang meyajikan kemampuan perusahaan 
untuk menlakanakan kewajiban atau hutang jangka pendek (short-term 
debt) melalui modal kerja tanpa mempertimbangkan nilai persediaan. Yang 
memiliki arti bahwa nilai sediaan diabaikan dengan cara mengurangi dari 
nilai total aktiva lancar. 
Untuk menemukan quick ratio dapat dicari dari total aset lancar dan lalu 
dikurangi dengan nilai persediaan. Adakalanya perusahaan juga 
mempertimbangkan biaya dibayar langsung jika ada, dan 
membandingkannya dengan biaya jangka pendek.  
Untuk menghitung  quick ratio (rasio cepat) dengan rumus sebagai 
berikut :  
Quick Ratio =  Current Assets - Inventory 
Current Liabilities 
 
5. Kebijakan Utang 
 Kebijakan hutang perusahaan merupakan kebijakan manajemen untuk 
menghasilkan sumber biaya dari pihak ketiga untuk mendanai operasional 
perusahaan. Harmono (2016: 313) berendapat bahwa keputusan pembiayaan 
manajemen akan berdampak pada perusahaan yang tercermin dari harga saham. 
Karenanya, salah satu peran manajemen keuangan ialah menetapkan kebijakan 





 Menurut Irawan (2016), kebijakan utang berkaitan dengan keputusan 
manajemen untuk menambah atau mengurangi bagiannya dari utang jangka 
panjang dan saham yang digunakan untuk membiayai bisnis perusahaan. 
Sedangkan Riyanto (2012: 98) mendefinisikan kebijakan utang sebagai 
keputusan utama dalam suatu perusahaan. Maka, kebijakan hutang yakni 
kebijakan manajemen untuk menghimpun dana bagi perusahaan agar mampu 
digunakan untuk mendanai operasional perusahaan.” 
1. Teori Kebijakan Utang 
Terdapat beberapa teori kebijakan utang yang dikemukakan oleh Sudana 
(2015:173) antara lain:  
a. Trade Of Theory  
b. Pecking Order Theory  
c. Signaling Theory  
Penjelasan dari teori-teori kebijakan utang antara lain yaitu:  
a. Trade of Theory  
  Teori pertukaran (trade-off theory) adalah kebijakan perusahaan 
memanfaatkan utang untuk penyeimbangkan penghematan pajak dan biaya 
kesulitan finansial. Menurut Brigham dan Houston (2010: 142), Teori 
pertukaran adalah teori tentang perusahaan pertukaran pajak dari 
pembiayaan utang untuk masalah potensi kebangkrutan. Teori ini terbagi 
menjadi beberapa pengamatan, antara lain:   
1. Faktanya adalah bahwa bunga yang dibayarkan sebagai bunga 





murah daripada saham biasa dan saham preferen. Negara 
melunasi sebagian dari biaya utang secara tidak langsung, yaitu 
utang menawarkan keuntungan perlindungan pajak. Akibatnya, 
menggunakan leverage yang tinggi mampu menurunkan pajak 
dan menghasilkan lebih banyak laba operasi (EBIT) bagi 
investor.  
2. Di dunia nyata, perusahaan memiliki target debt ratio kurang dari 
100 persen, dengan alasan untuk menghadapi potensi dampak 
negatif dari kebangkrutan.  
b. Pecking Order  
  Theory Pecking order mengartikan manajer lebih memilih biaya internal 
dibandingkan eksternal. Ketika perusahaan memerlukan dana dari luar, 
manajer akan memilih sekuritas yang paling aman contohnya hutang. Bisnis 
dapat mengumpulkan uang tunai untuk menjauhi biaya dari luar. Sudana 
(2015:173) menerangkan bahwa bagi dunia praktik terdapat dua aturan teori 
pecking order, yaitu:  
1. Menggunakan Pembiayaan In-House 
 Manajer tidak dapat menentukan apakah utang yang kurang 
berisiko merupakan mispricing (ada perbedaan antara harga 
pasar dan harga teoritis) berdasarkan pengetahuan khusus 
perusahaan mereka karena harga utang ditetapkan oleh suku 
bunga pasar belaka. 





 Dari sisi investor, obligasi korporasi masih berisiko 
cenderung rendah dibandingkan saham. Oleh karena itu, 
investor dapat menerima obligasi jika dapat menghindari 
masalah keuangan perusahaan. 
c. Signaling Theory  
   Signaling theory artinya kenyataan bahwa perusahaan yang dapat 
memperoleh laba relatif menambah utangnya dikarenakan adanya tambahan 
bunga yang dibayarkan, hasil sebelum pajak dikompensasikan. Brigham 
dan Houston (2010:39) berpendapat bahwa Sinyal yakni pedoman yang 
diikuti oleh manajemen perusahaan yang menginstruksikan investor dalam 
manajemen menilai poteni perusahaan. Sebagai contoh, perusahaan dengan 
prospek bagus menjauhi penjualan saham dan malah memperoleh modal 
baru yang diperlukan melalui utang baru, meski akan menjadi rasio utang di 
atas level target. Ketika sebuah perusahaan yang kemungkinan besar gagal 
memperoleh dana saham, itu berarti bahwa investor baru dibawa untuk 
berbagi kerugian. 
1. Metode Pengukuran Kebijakan Utang 
Menurut Van Horne dan Wachoviz (2012:145) terdapat beberapa asio 
utang, antara lain: 
a. Rasio utang terhadap ekuitas (debt to equity ratio)  
b. Rasio utang terhadap total aktiva (debt to total asset ratio)  





6. Profitabilitas  
Profitabilitas adalah cerminan pelaksanaan manajemen perusahaan. 
Indikator profitabilitas bisa beragam jenisnya, misalnya: laba usaha, laba bersih, 
laba atas investasi atau return on investment dan ekuitas. Rasio profitabilitas 
adalah metrik yang mengevaluasi profitabilitas perusahaan. metrik ini juga 
mampu menjadi ukuran keefektipan tata kelola perusahaan. Argument ini 
dinyatakan dengan keuntungan dari penjualan dan pendapatan investasi, rasio 
keuntungan mampu digunakan dengan memanfaatkan elemen yang tidak sama 
dalam laporan keuangan tahunan perbandingan antara komponen laporan 
keuangan tahunan terutama keseimbangan dan akun laba-merugi. Estimasi yang 
bisa dikerjakan untuk waktu tertentu. Tujuannnya yaitu untuk melihat kemajuan 
perusahaan dalam beberapa waktu tertentu, baik yang mengalami kemunduran 
atau kemajuan dan mencari penyebab perubahan tersebut. Biasanya sebuah 
perusahaan mencari keuntungan atau profit. Manajemen perusahaan ditantang 
untuk mencapai tujuan yang telah direncanakan. Sartono (2015:122) 
berpendapat bahwa rasio profitabilitas dinyatakan sebagai kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba dalam hal penjualan, total aset, dan 
modal. Oleh karena itu, investor jangka panjang sangat tertarik dengan analisis 
profitabilitas ini.  
Menurut Kasmir (2019: 198), pengertian Rasio profitabilitas yaitu metrik 
yang berfungsi mengevaluasi kemampuan perusahaan yang menguntungkan. 
Metrik ini dapat menjadi ukuran efektifitas pengelolaan suatu perusahaan. Hal 





penggunaan key figure ini memperlihatkan kinerja perusahaan. Pengertian 
metrik profitabilitas menurut Fahmi (2013: 116) dimaksudkan untuk 
menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam memperoleh laba. Calon investor 
akan dengan hati-hati menganalisis kelancaran perusahaan dan kemampuannya 
untuk menghasilkan keuntungan. Semakin baik metrik profitabilitas, semakin 
baik menggambarkan profitabilitas perusahaan yang tinggi. Dalam praktiknya, 
ada beberapa jenis metrik profitabilitas, termasuk: 
1. Profit margin (profit margin on sales) 
2. Return on Investment (ROI) 
3. Return on Equity (ROE) 
4. Laba per lembar saham.   
 
B. Penelitian Terdahulu   
Utami dan Damayanti (2018) meneliti dampak keputusaan invest, 
keputusaan pembiayaan, serta kebijakann divident terhadap nilaii perusahaan. 
Hasil akhir dalam peneIitian menemukan yaitu variabel keputusan invest 
mempengaruhi dengan positif signifikan terhadap variabel indepen yaitu nilai 
perusaahaan. Keputusan pembiayaan berpengaruh positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan makanan dan minuman, dan kebijakan dividen berpengaruh 
positif signifikan terhadap nilai perusahaan makanan dan minuman. 
Rudangga dan Sudiarta (2016) meneliti pengaruh ukuran perusahaan, 
leverage dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Dan dalam penelitian ini, 





berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, leverage terkadang 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, dan profitabilitas 
terkadang berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Lumoly dkk. (2018) juga meneliti pengaruh likuiditas, ukuran perusahaan 
dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan (penelitian pada perusahaan logam 
dan sejenisnya yang tercatat di BEI). Dari hasil penelitian diketahui bahwa 
likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, serta likuiditas, 
ukuran dan profitabilitas berpengaruh signifikan sekaligus terhadap nilai 
perusahaan.  
Mahatma dan Wirajaya (2013) meneliti pengaruh struktur modal, 
profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 
ini menyajikan struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  
Putra dan Lestari (2016) menguji pengaruh kebijakan dividen, likuiditas, 
profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Dalam 
penelitian ini didapatkan hasil bahwa semua ariabel yaitu kebijakan divident, 






Mariana dan Utiyati (2019) juga meneliti pengaruh struktur modal, ukuran 
perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan farmasi. Dari hasil 
penelitian diketahui bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Rinnaya dkk. (2016) menguji pengaruh profitabilitas, tingkat aktivitas, 
keputusan pendanaan dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 
(Penelitin empiris pada perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI 2010-
2014). Dalam penelitian ini disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan karena tingkat aktivitas berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, keputusan pembiayaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dan 
keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Dhani dan Utama (2017) meneliti tentang analisis pertumbuhan perusahaan, 
struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil dari penelitian 
ini adalah pertumbuhan perusahaan ini tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, karena struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan, 
sedangkan profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Prasetyorini (2013) menguji pengaruh ukuran perusahaan, leverage, price-
earnings ratio dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 
menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 





bahwa price-earning ratios berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai tetap nilai perusahaan. 
Hertina, dkk (2019) meneliti tentang Ukuran Perusahaan, Kebijakan Utang, 
dan Profitabilitas Pengaruhnya Terhadap Nilai Perusahaan. Dari hasil penelitian 
diketahui jika ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan, kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan dan 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dan ukuran 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap kebijakan utang dan profitabilitas. 
sekaligus mempengaruhi nilai perusahaan.  
Nainggolan dan Listiadi (2014) menguji pengaruh kebijakan utang terhadap 
nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel pemoderasi. Dari 
hasil dalam penelitian yang dilakukan, bisa disimpul kan yaitu kebijakan hutang 
mempengaruhi dengan type negatif pada variabel dependen yaitu nilai suatu 
perusahaan, sedangkan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi tidak dapat 
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Variabel Terikat : 
Nilai Perusahaan. 
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bebas Struktur modal, 
Profitabilitas dan Ukuran 
Perusahaan serta variabel 








Nilai Perusahaan. Perbedaan : 
Penelitian dilakukan 
pada perusahaan 
Manufaktur yang tercatat 
di BEI pada 2016-2020.  




















Variabel Terikat : 
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Variabel Bebas : 
Kebijakan Utang 
Variabel Terikat: 
Nilai Perusahaan  
Persamaan: 
Menggunakan variabel 
bebas yaitu Kebijakan 
Utang, dan menggunakan 




dividen sebagai variabel 
moderasi.  
 
C. Kerangka Pemikiran Konseptual 
Kerangka pemikiran ialah suatu model konseptual yang berkualitas 
dengan cara melihat tentang peneliti mengkonstruksi sebuah teori dan 
secara masuk akal  dengan alasan yang dianggap penting dengan masalah 
tersebut (Sekaran, 2011:60). Kerangka pikiran juga merupakan inti dari 
suatu teori yang sebelumnya dikembangkan sebagai dasar keberadaan suatu 
hipotesis. Dalam penelitian ini ingin mengetahui pengaruh struktur modal, 
likuiditas, kebijakan utang dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
perusahaan manufaktur di sektor kesehatan industri farmasi yang tercatat di 
BEI dari tahun 2017-2020.  
1. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 
Struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 





maka semakin besar pula nilai perusahaan pada sektor utama. Sehingga jika 
perusahaan lebih banyak memanfaatkan hutang jangka panjang guna 
mendanai asetnya, maka dapat meningkatkan nilai perusahaan.  
Menurut teori Modigliani & Miller dengan pajak, yang berpendapat 
bahwa hubungan antara jumlah hutang dengan nilai perusahaan adalah 
positif yaitu semakin besar hutang yang dipakai menyebabkan 
meningkatnya nilai perusahaan. Mahatma dan Wirajaya  (2013) 
mengemukakan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Mariana dkk. (2019) berpendapat bahwa tingginya hutang 
dapat menurunkan nilai perusahaan. Perusahaan perlu menentukan jumlah 
hutang sebab keberadaan hutang sampai batas yang ditetapkan mampu 
meningkatkan nilai perusahaan. Jika jumlah hutang melebihi batas, ini 
mengurangi nilai perusahaan. Uraian ini relevan dengan penelitian Dhani 
dan Utama (2017) dan Hermuningsih (2013) yang berpendapat bahwa 
struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
2. Pengaruh Likuiditas terhadap nilai perusahaan 
Informasi mengenai likuiditas dipertimbangkan dan diperhitungkan 
oleh investor dan pihak luar dalam menilai kinerja keuangan suatu 
perusahaan. Sawir (2005:9) berpendapat bahwa current ratio yang rendah 
berpengaruh pada turunnya harga saham perusahaan. Namun apabila terlalu 
tinggi dapat menurunkan profitabilitas perusahaan dikarenakan terlalu 
banyak dana yang tidak terpakai. Adanya tagihan dan persediaan yang tidak 





mendominasi komponen modal kerja lainnya maka tentunya akan 
berdampak pada kuota perusahaan saat ini yang tinggi dan terlihat 
perusahaan dalam keadaan likuid.  
Hasil dari Lumoly et al. (2018) menunjukkan bahwa likuiditas tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Tetapi hasil tersebut tidak 
sesuai dengan penelitian Putra dan Lestari (2016) yang menyebutkan bahwa 
likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Ketika 
likuiditas meningkat, begitu juga nilai perusahaan. Dan ini menunjukkan 
bahwa investor tertarik dengan likuiditas yang lebih baik.   
3. Pengaruh Kebijakan Utang terhadap nilai perusahaan 
Kebijakan utang yakni kebijakan yang diterapkan perusahaan untuk 
memberikan utang kepada dana usaha. Hutang adalah alat nilai perusahaan 
yang sangat sensitif. Berikut ini berlaku untuk modal utang: Semakin tinggi 
modal hutang, semakin tinggi harga saham perusahaan. Semakin tinggi nilai 
perusahaan. Namun, utang yang berlebihan juga dapat menurunkan nilai 
perusahaan (Pertiwi, dkk, 2016: 1369-1380). Ketika kebijakan hutang turun, 
nilai perusahaan naik, sedangkan ketika hutang terlalu tinggi, nilai 
perusahaan turun. Sehingga, semakin tinggi pembiayaan eksternal 
perusahaan, semakin tinggi beban yang harus ditanggung dan dengan 
demikian kemungkinan kebangkrutan (Hertina, et al., 2019). Hasil ini sesuai 
dengan survei Septariani (2017) yang menyebutkan bahwa kebijakan utang 
berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Sehingga, ketika kebijakan 





bahwa kebijakan utang memiliki implikasi yang signifikan. Penggunaan 
leverage juga berdampak pada harga saham perusahaan. Perusahaan yang 
mempunyai banyak hutang akan meningkatkan harga perusahaan dan 
keuntungan per sahamnya (Nainggolan & Listiadi, 2014). Hasil kebijakan 
utang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sudiyatno & Puspitasari 
(2010) menemukan bahwa kebijakan hutang (DER) berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan.   
4. Pengaruh Profitabilitas terhadap nilai perusahaan 
Profitabilitas ialah kemampuan suatu perusahaan untuk mendapat 
untung bersih dari aktivitas yang dilakukan selama periode akuntansi 
(Prasetyorini, 2013: 183-196). Profitabilitas yang tinggi akan menjadi 
indicator potensi perusahaan yang baik, maka investor akan berpartisipasi 
dalam peningkatan permintaan saham. Selain itu, seiring dengan 
meningkatnya permintaan akan saham, maka nilai perusahaan juga 
meningkat.  
Salah satu rasio pengukuran profitabilitas yaitu menggunakan returrn 
onequity (ROE). ROE menggambarkan pengembalian investor yang 
berinvestasi untuk menjadi profit yang lebih tinggi, sehingga rasio ini 
mendeskripsikan dalam kemampuan sebuah corporate untuk mendapatkan 
pengembalian yang sesuai dengan yang diinvestasikan oleh pemegang 
saham (Hery,2017:17).  
Menurut Sudiyatno dan Puspitasari (2010), profitabilitas didefinisikan 





keuangan perusahaan, demikian pula return yang diperoleh investor. 
Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan 
(Rudangga & Sudiarta, 2016). 
Selain itu, penelitian ini juga didukung oleh pendapat Mahatma & 
Wirajaya (2013) bahwa memiliki tingkat pengembalian yang tinggi atas 
kepemilikan perusahaan yang menarik investor untuk menanamkan 
modalnya pada perusahaan tersebut. Profitabilitas mempengaruhi nilai 
perusahaan. Dengan kata lain, semakin tinggi profitabilitas, semakin tinggi 
nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan (Putra dan Lestari, 2016), yang dapat menyajikan bahwa 
investor tertarik pada perusahaan dengan profitabilitas yang baik. Semakin 
tinggi rasio ini sehingga semakin baik posisi perusahaan yang artinya 
perusahaan dapat menyembunyikan investasi yang dilakukan dengan lebih 
baik (Mariana dan Utiyati, 2019). Profitabilitas memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut (Rinnaya, et al, 2016) 
berpendapat bahwa pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap nilai 
perusahaan (PBV) disebabkan oleh fakta bahwa perusahaan yang diperiksa 
mencatat peningkatan selama periode penyelidikan.  
Temuan Dhani dan Utama (2017) menunjukkan bahwa ROA memiliki 
hubungan positif dan signifikan dengan nilai perusahaan. Saat menjalankan 
aset untuk mendapatkan keuntungan, hal ini berpengaruh pada riset nilai 
perusahaan, ketika laba meningkat dapat memberi gambaran mengenai 





pemegang saham dalam menanamkan sebuah sahaam. Hal ini didukung 
oleh hasil penelitian ini menurut (Hertina et al., 2019), dimana dengan 
meningkatnya nilai suatu perusahaan maka harga saham perusahaan 
tersebut juga meningkat yang pada gilirannya akan meningkatkan nilai 
perusahaan tersebut. Profitabilitas, yang mempengaruhi nilai suatu 
perusahaan, menunjukkan bahwa investor menghargai perusahaan tersebut 
artinya metrik profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
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Hipotesis didefinisikan sebagai hubungan menyimpulkan yang berisi 
dua atau lebih variabel yang dijelaskan oleh proposisi yang dapat diuji. 
Hipotesis berpangkal dari dua kata, yakni hypo yang memiliki arti lemah atau 
kurang dan thesis yang berarti pendapat atau kebenaran. Dapat ditarik 
kesimpulan bahwa hipotesis berarti pernyataan masih lemah perlu diuji 
kebenarannya. Metode ilmiah dapat digunakan untuk menguji hipotesis 
sehingga dapat menjadi tesis atau pendapat atau teori. Djarwanto dan 
Subagyo (2000:159) berpendapat bahwa hipotesis ialah pernyataan tentang 
sesuatu yang perlu diuji keabsahannya.  
Dilihat dari literatur dan kerangka konseptual yang telah diuraikan 
di atas, penelitian ini menyarankan hipotesis sebagai berikut:  
H1: Struktur Modal berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan pada 
Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan Industri Farmasi yang Tercatat 
di BEI Tahun 2017-2020.  
H2: Likuiditas berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Kesehatan Industri Farmasi yang Tercatat di BEI 
Tahun 2017-2020.  
H3: Kebijakan Utang berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan pada 
Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan Industri Farmasi yang Tercatat 





H4: Profitabilitas berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Kesehatan Industri Farmasi yang Tercatat di BEI 
tahun 2017–2020.  
H5:  Struktur Modal, Likuiditas, Kebijakan Utang dan Profitabilitas  
berpengaruh secara simultan Terhadap Nilai Perusahaan pada 
Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan Industri Farmasi yang Tercatat 








A. Jenis Penelitian 
Penelitian ini menggunakan teknik penelitian kuantitatif. Penelitian 
kuantitatif adalah penelitian yang didasarkan pada data kuantitatif yang 
dinyatakan secara numerik (Suliyanto, 2018: 155). Metode ini disebut dengan 
metode kuantitatif sebab penelitian ini terdiri dari angka-angka serta 
analisisnya memanfaatkan alat analisis statistik. Metode dalam penelitian ini 
dimaksudkan untuk digunakan untuk menguji pengaruh variabel X simultan 
terhadap nilai perusahaan manufaktur di bidang kesehatan farmasi yang 
tercatat di BEI tahun 2017-2020.   
B. Populasi dan Sampel  
1. Populasi  
Populasi ialah suatu daerah penyamarataan yang berupa objek/subjek yang 
memiliki besaran dan sifat khusus serta ditentukan oleh peneliti yang kemudian 
diteliti agar dapat menarik kesimpulan dari penelitian tersebut (Sugiyono, 
2019: 61). Menurut Suliyanto (2018: 177), populasi adalah seluruh unsur yang 
sifatnya akan ditaksir.  Jadi populasi tidak hanya terdiri dari orang-orang, 
namun benda-benda alam lainnya. Populasi tidak hanya objek atau subjek yang 
akan diteliti, tetapi juga dapat mencakup semua ciri atau karakteristik 





penelitian ini yakni perusahaan manufaktur sektor kesehatan industri farmasi 
yang tercatat di BEI.  
2. Sampel  
Sampel ialah bagian dari populasi yang hendak diuji karakteristiknya 
(Suliyanto, 2018:177). Sampel dapat juga diartikan sebagai jumlah yang 
digunakan dan dimiliki populasi tertentu. Sugiyono (2019:62) mengatakan 
bahwa sampel ialah bagian dari total dan ciri populasi. Ketika populasi besar 
dan peneliti tidak dapat menjelaskan semua populasi. Oleh sebab itu, sampel 
dari populasi diharuskan agar representatif. Metode yang digunakan dalam 
teknik pengambilan sampel penelitian ini adalah dengan memilih metode 
sampling yang ditargetkan melalui ciri-ciri sebagai berikut: 
1. Perusahaan yang dijadikan sampel ialah perusahaan industri farmasi 
bidang kesehatan yang tercatat di BEI. 
2. Perusahaan manufaktur di industri farmasi di bidang kesehatan, tercatat 
berturut-turut di BEI periode 2017-2020. 
3. Perusahaan yang mempunyai data lengkap tentang variabel-variabel 






Populasi dalam penelitian mencakup 21 perusahaan manufaktur di bidang 
kesehatan industri farmasi yang tercatat di BEI dari tahun 2017 hingga 2020. 
Di sisi lain, sampel yang digunakan untuk survei ini hanya 13 perusahaan yang 
memenuhi kriteria bergelar empat tahun. 13 x 4 = 52. 
Tabel  2 
Kriteria Sampel Penelitian 
 
No Kriteria Jumlah Perusahaan 
1 Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan 
Industri Farmasi yang tercatat di BEI 
21 
2 Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan  
Industri Farmasi yang tercatat di BEI 
secara berturut-turut periode 2017-2020 
17 
3 Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan 
Industri Farmasi yang mempunyai data 
lengkap 
13 
 Jumlah data penelitian yang digunakan  13 x 4 Tahun = 52 
 
Tabel 3  
Sampel Penelitian 
No Nama Perusahaan Kode Perusahaan 
1 Darya Varia Laboratoria Tbk DVLA 
2 Indofarma Tbk INAF 
3 Kimia Farma Tbk KAEF 
4 Kalbe Farma Tbk KLBF 
5 Merck Tbk MERK 
6 Mitra Keluarga Karyasehat Tbk MIKA 
7 Phapros Tbk PEHA 





9 Pyridam Farma Tbk PYFA 
10 Industri Jamu dan Farmasi sido SIDO 
11 Siloam International Hospitals SILO 
12 Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk SRAJ 
13 Tempo Scan Pasific Tbk TSPC 
Sumber :  www.idx.co.id 
 
C. Definisi Konseptual Dan Operasi Variabel 
Suliyanto (2018:124) menyatakan bahwa variabel atau modifier itu artinya 
sesuatu karakteristik dan kualitasnya bervariasi, atau berubah-ubah. Variabel 
yakni sesuatu yang menjadi pusat perhatian, diperhatikan, diapresiasi, dan 
beragam. Sehingga, variabel dapat didefinisikan menjadi karakteristik dari 
subjek studi, dan nilainya bervariasi dari subjek ke subjek atau dari waktu ke 
waktu. Variabel konseptual adalah unsur-unsur penelitian yang menjelaskan 
sifat-sifat sesuatu yang diteliti. Beberapa variabel operasional dari penelitian ini 
dijelaskan antara lain:  
1. Variabel Dependen (Y) 
Sugiyono (2013:39) berpendapat bahwa variabel dependen adalah 
Variabel yang dihasilkan dipengaruhi oleh variabel bebas. Dalam penelitian 
ini, variabel terikatnya adalah nilai perusahaan.  
Nilai perusahaan merupakan pencapaian suatu perusahaan sebagai 
contoh kepercayaan masyarakat, telah melalui proses yang panjang dari 





Prasetyorini (2013), Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar 
oleh investor jika perusahaan dijual.   
2. Variabel Independen (X) 
Variabel independen juga bisa dinyatakan dengan variabel bebas. 
Variabel bebas adalah variabel yang menyebabkan besarnya nilai variabel 
lain (Suliyanto, 2018: 127). Terdapat 4 variabel dalam penelitian ini, 
mencakup Struktur modal, Likuiditas, Kebijakan Utang, dan Profitabilitas.  
a. Struktur Modal  
Variabel bebas pertama ialah struktur modal. Struktur modal 
mendeskripsikan bagian dari keuangan perusahaan, antara ekuitas 
yang berasal dari hutang jangka panjang (long-term debt) dan 
ekuitas yang menjadi sumber keuangan bagi suatu perusahaan. 
(Fahmi, 2017:106). 
b. Likuiditas 
Variabel Independen kedua pada penelitian ini adalah likuiditas. 
Menurut Kasmir (2019: 130), deskripsi likuiditas atau yang biasa 
disebut dengan modal kerja merupakan indikator yang dapat 
digunakan untuk mengukur likuiditas suatu perusahaan. Ada dua 
ukuran rasio likuiditas yaitu, apakah perusahaan dapat membayar 
sebuah kewajiban yang akan berarti bagi perusahaan dengan kondisi 
liduid, namun ketika perusahaan tidak dapat menjalankan 






c.  Kebijakan Utang  
Variabel independen ketiga kebijakan utang. Kebijakan utang 
merupakan kebijakan pembiayaan perusahaan yang berasal dari 
sumber eksternal (Hanafi, 2017: 40). Kebijakan utang adalah 
kebijakan perusahaan untuk membiayai segala bentuk kegiatan 
usaha melalui utang finansial. Hutang keuangan ini dibuat bertujuan 
untuk memberikan dana kegiatan perusahaan baik dari segi operasi 
bisnis maupun investasi.  
d.  Profitabilitas 
Variabel independen keempat adalah profitabilitas. Profitabilitas 
diartikan dengan kemampuan perusahaan untuk memperoleh 
untungyang berhubungan dengan penjualan, total aset dan ekuitas 
(Sartano, 2010:122). Menurut Ernawati dan Widyawati (2015), 
profitabilitas merupakan kapabilitas suatu perusahaan dalam 
memperoleh profit pada jangka waktu tertentu. Rasio profitabilitas 
dibagi menjadi 4 indikator yaitu laba usaha, laba bersih, laba atas 
investasi atau return on investment dan laba atas ekuitas.  
Tabel 4 
Operasionalisasi Variabel 









Price Book Value 
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚























































































































Debt To Assets Ratio 






















Return On Assets 















D. Teknik Pengumpulan Data  
Sumber data dalam penelitian ini yaitu data sekunder. Sugiyono (2014:137) 
brpendapat bahwa data sekunder adalah sumber data yang tidak menyampaikan 
data secara langsung kepada pengumpul data, contohnya melalui orang lain atau 
melalui dokumen. Data ini diolah lebih lanjut untuk memberikan nilai bagi variabel 
yang digunakan dalam penelitian ini. Teknik pengumpulan data, yaitu: 
1. Penelitian Kepustakaan (Library Research) 
Penelitian literatur menurut Sugiyono (2014:291) adalah kajian teoritis, 
referensi dan literatur ilmiah lainnya tentang budaya, nilai-nilai dan 
perkembangan normal dalam situasi sosial yang diteliti. Dalam hal ini, 
peneliti dapat mengunjungi website jika ingin memperoleh data sekunder 
yang akan diperlukan dengan cara menelusuri, mencari dan mendownload 
annual report atau laporan keuangan tahunan perusahaan sesuai ketetapan 
kriteria yang dirumuskan, selanjutnya menelaah dan menganalisis sumber 
tersebut sebagai penunjang penulisan skripsi. Dapat didapatkan dari web 










Menurut Sugiyono (2014:216), dokumentasi adalah suatu cara untuk 
memperoleh data dan informasi berupa buku, arsip, dokumen termasuk 
laporan, dan informasi yang berguna untuk penelitian.  
 
E. Teknik Analisis Data  
Penelitian ini menggunakan program komputer Excel dan SPSS versi 22 for 
Windows. Metode analisis menggunakan statistik deskriptif, uji asumsi klasik 
(uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, uji autokorelasi), 
uji hipotesis linier berganda.  
1. Statistik Deskriptif 
Sugishirono (2014:206) mendefinisikan analisis deskriptif sebagai statistik 
yang menggambarkan data yang dikumpulkan apa adanya dan 
menggunakannya untuk analisis data, tanpa menarik simpulan atau generalisasi 
apa pun. Uji statistik deskriptif ini berkaitan dengan penjabaran, deskripsi dan 
penjelasan beragam ciri data mencakup jumlah observasi (sum), rata-rata 
(mean), simpangan baku (standard deviation), varians (variance), rentang 
(range), nilai minimum dan maksimum dan sebagainya 
2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik ini dilakukan untuk menguji apakah data dalam 
penelitian ini memenuhi kriteria sampling yang ditentukan atau tidak. 
Pengujian ini dilakukan untuk pengujian sampling sehingga datanya benar 





a) Uji Normalitas 
Analisis data menjadi salah satu bagian dari uji persyaratan yang 
merupakan pengertian dari uji normalitas, yang artinya sebelum kita 
melakukan uji analisis seperti uji signifikan atau uji hubungan, data yang 
kita punya harus diuji dulu kenormalannya. Atau dapat disingkat bahwa 
Uji normalitas untuk melihat apakah data yang dimiliki berdistribusi 
normal atau tidak. Ada 3 cara untuk melakukan uji normalitas meliputi 
dengan cara melihat grafik pp-plot, melihat nilai Kolmogorov-Smirnov 
dan juga dengan melihat nilai skewness dan standar errornya. Uji 
normalitas dilakukan dengan histogram regresi residual terstandarisasi, 
analisis chi-square dan juga dengan nilai Kolmogorov-Smirnov. Kurva 
nilai residual ternormalisasi disebut normal apabila nilai Kolmogorv-
Smirnov Z < Z tabel; atau gunakan nilai Probability Sig (2 tailed) > α ; 
sig > 0,05 (Wibowo, 2012: 62).  
b) Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah ada korelasi dalam 
model regresi linier antara confounding error pada periode tersebut 
dengan confounding error pada periode yang lebih dulu (Ghozali, 2013: 
110). Autokorelasi sering terjadi dengan data deret waktu, tetapi dengan 
data yang sampel penampangnya jarang terjadi karena satu variabel 
pengganggu berbeda dari yang lain.  
Gejala autokorelasi mampu diperkirakan dengan uji Durbin-Watson 





DW tabel dengan tingkat Signifikansi 5% atau 0.05, apabila nilai 
Signifikansi lebih besar dari 0,05 sehingga tidak terjadi masalah 
autokorelasi.  
c) Uji Multikolinieritas 
Uji multikol dimaksudkan dalam pengujian untuk melihat tidak 
adanya korelasi antara bebas. Menurut Ghozali (2013: 105), model regresi 
yang baik semestinya tidak memiliki korelasi, sehingga variabel-variabel 
tersebut tidak ortogonal. Selanjutnya pengujian ini juga dimaksudkan 
untuk penghindaran kebiasaan dalam proses pengambilan keputusan 
terkait pengaruh uji parsial setiap variabel bebas terhadap variabel terikat.  
 Ghozali (2013: 106) menambahkan pengujian multikolinieritas 
dapat dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan uji variance inflation 
factor (VIF), apabila nilai tolerance ≤  0.10, atau sama dengan nilai VIF 
≥ 10, maka terjadi multikolonieritas. Pernyataan ini senada Wibowo, jika 
nilai VIF lebih kecil dari 10 membuktikan model tidak memiliki gejala 
multikolinearitas yang berarti tidak berkaitan antar variabel bebas 
(Wibowo, 2012: 87).  
d) Uji Heteroskedastisitas 
Ghozali (2013:139) berpendapat bahwa uji heteroskedastisitas 
bertujuan untuk menguji apakah adanya ketidaksanaan varians antara 
residual satu pengamatan dengan pengamatan lain dalam model regresi. 





yang dinamai homoskedastisitas, jika tidak sama disebut 
heteroskedastisitas.  
Model regresi yang baik yaitu homoskedastisitas dan tidak ada 
yang namanya heteroskedastisitas. Untuk memprediksi ada tidaknya 
heteroskedastisitas dalam suatu model penelitian, dapat menggunakan 
metode sebagai berikut:  
1. Gambar Scatterplot 
2. Uji Glejser 
Uji Glejser mennawarkan untuk meregres nilai absolut residual 
terhadap variabel bebas dengan persamaan  
| Ut | = α + β Xt +vi 
Pengujian heteroskedastisitas menggunakan uji Park Gleyser yang 
mengorelasikan nilai obsolute residualnya dengan  beberapa varibel 
Independennya. Bila nilai probabilitasnya mempunyai nilai Signifikansi > 
0.05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas (Wibowo, 2012: 93). 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Merupakan regresi yang mempunyai satu variabel terikat dan lebih 
dari satu variabel bebas. Model persamaan regresi linier ini yakni: 
 
    Y = a+b1X1+ b2X2+ b3X3+ b4X4+e  
 
Apabila diaplikasikan pada variabel-variabel penelitian yang digunakan 






    NP = a+b1SM+ b2Liq+ b3KU+ b4Profit+e 
Dimana: 
Y   = Koefisien Nilai Perusahaan  
a  = Konstanta 
b1b2b3b4 = Koefisien Regresi 
X1  = Struktur Modal 
X2  =  Likuiditas  
X3  =  Kebijakan Utang 
X4  =  Profitabilitas 
e  = Standar error (tingkat kesalahan penghitungan yang masih 
ditoleransi). 
Jika menggunakan uji regresi linier berganda, data harus 
berdistribusi normal dan harus bebas uji heteroskedastisitas, 
multikolinieritas, dan autokorelasi (data sekunder). Untuk data primer, 
data harus berdistribusi normal dan harus bebs uji heteroskedastisitas, dan 
multikolinieritas. 
4. Uji Hipotesis 
a. Uji Parsial (Uji t) 
Uji statistik berfungsi untuk melihat sejauh mana pengaruh suatu 
variabel independen dengan parsial menjelaskan variasi dalam variabel 
dependen (Ghozali, 2013: 98). Pengujian dilakukan dengan taraf 





 Hipotesis nol (Ho) yang hendak diuji adalah apakah suatu alat ukur 
(bi) sama dengan nol, atau 
Ho :  b1 = b2 = b3 = b4  = 0  
artinya tidak terdapat pengaruh signifikan antara semua variabel 
independen terhadap variabel dependen. 
 Hipotesis alternatifnya (Ha) alat ukur suatu variabel tidak sama 
dengan nol, atau 
Ha :  b1 ≠ b2 ≠ b3 ≠ b4 ≠ 0  
artinya terdapat pengaruh signifikan antara semua variabel 
independen dengan variabel dependen. 
Pengujian hipotesis penelitian didasarkan pada rumusan masalah penelitian: 
o Ketika jumlah derajat kebebasan (df) yaitu 20 atau lebih dan derajat 
kepercayaan adalah 5%, Ho yang menunjukkan bi = 0 ditolak jika nilai t 
lebih besar dari 2 (sebagai nilai absolut). Sehingga, hipotesis alternatif dapat 
diterima, artinya satu variabel bebas mempengaruhi secara parsial terhadap 
variabel terikat. 
b. Uji Simultan ( Uji F )  
Uji signifikansi simultan (Uji F) mengukur apakah variabel 
independen yang terdapat dalam model memiliki pengaruh yang sama 
terhadap variabel dependen. (Ghozali, 2013:105). Pengujian dilaksanakan 
dengan tingkat Signifikansi 0,05 (5%). Dalam penelitian ini, hipotesis yang 
digunakan adalah : 





Ha : b1 ≠ b2 ≠ ……………..≠ bk ≠ 0 
Uji hipotesis ini disebut uji signifikan menyeluruh dari garis regresi 
yang diamati dan diperkirakan. Untuk menguji hipotesis ini menggunakan 
uji f-statistik dengan indikasi keputusan sebagai berikut:  
o Jika nilai F lebih besar dari 4, maka Ho akan ditolak dengan tingkat 
kepercayaan 5% atau 0,05. Sehingga, menerima hipotesis alternatif 
bahwa semua variabel independen dengan kolektif dan signifikan 
mempengaruhi variabel dependen.  
o Perbandingan nilai F hitung dengan nilai F sesuai tabel, jika nilai F hitung 
lebih besar dari nilai F tabel maka Ho ditolak dan Ha diterima.  
c. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) pada hakikatnya dimaksudkan untuk 
mengukur sejauh mana model dapat menjelaskan variasi variabel terikat 
(Ghozali, 2013: 105). Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. 
Nilai R2 yang kecil menunjukkan bahwa kemampuan variabel tersebut 
sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti bahwa variabel bebas 
menyediakan hampir semua yang diperlukan untuk memprediksi variasi 











HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum 
1. Sejarah Perkembangan BEI 
Sejarahnya, sebelum Negara merdeka pasaar modall berdiri pada 
tahun 1912 sejak zaman penjajahan Belanda, lebih tepatnya di Batavia. Pada 
waktu itu pasar modal dibangun oleh pemerintah Hindia-Belanda untuk 
kepentingan pemerintah kolonial (VOC). Tetapi, pertumbuhan serta 
perjalanan masih belum sesuai apa yang diinginkan dan pasar modal juga 
tidak aktif dalam beberapa tahapan kegiatan. Hal ini disebabkan sejumlah 
unsur misalnya Perang Dunia I yang mewajibkan bursa tutup, antara lain 
1914-1918 bursa ditutup. 
Permulaan tahun 1939, bursa efek di beberapa daerah seperti 
Semarang dan Surabaya harus tutup lagi, diikuti dengan berakhirnya BEJ 
pada tahun 1942-1952. Perdagangan saham tidak berjalan seperti yang 
diharapkan karena adanya pengalihan kekuasaan dari pemerintah dan 
regulasi oleh pemerintah Indonesia. Dari tahun 1956 hingga 1977, transaksi 
di BEI batal. 
Indonesia mulai aktif lagi di bursa di tahun 1977. Bursa dibuka lagi 
oleh Presiden ke-2 Indonesia yaitu Bapak Soeharto, pada tanggal 10 
Agustus 1977 BEJ dikelola BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal). Itu 
ditandai dengan IPO, PT Semen Cibinong. Tetapi, dari tahun 1977 hingga 





tahun 1987 jumlah emiten hanya mendapat 24. Waktu itu, masyarakat lebih 
menginginkan instrumen bank daripada pasar modal. Oleh karena itu, bursa 
dilakukan deregulasi dengan mengajukan paket Desember 1987 (PAKDES 
87). Hal ini akan memudahkan perusahaan untuk melakukan penawaran 
umum dan investor asing menanamkan modalnya di Indonesia. Pada 
tanggal 12 Juli 1992 secara resmi dinyatakan hari jadi Bursa Efek Jakartaa, 
Bursa Efek ini tidak lansung menjadi perusaahan yg dikelola negara namun 
menjadi perusahaan swasta. Bursa Efek Jakarta menciptakan sistem 
perdagangan otomatis pada tanggal 22 Mei 1995 dengan menggunakan 
sistem komputer JATS (Jakarta Automated Trading Systems). 
Pada tanggal 10 November 1995, pemerintah Indonesia 
memberlakukan UU No. 8 Tahun 1995 mengenai Pasar Modal. Januari 
1996 UU ini resmi diterapkan. Lalu, Bursa Paralel Indonesia bekerja sama 
dengan BES. Setahun setelahnya, selanjutnya didirikanlah Perusahaan 
KIiring Penjamin Efect lndonesia (KPEI), disusul pada tanggal 23 
Desember 1997. 
Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) pada tahun depan. Pada 
tahun 2000, sistem perdagangan bebas tulis diperkenalkan di pasar modal 
Indonesia, kemudian BEJ mulai menerapkannya pada sistem perdagangan 
jarak jauh pada tahun 2002. BES dan BEJ akhirnya bergabung dan berganti 
nama menjadi BEI Pada tanggal 30 November 2007 
 





a. Visi  
Menjadi bursa yang bersaing dengan kepercayaan kelas dunia. 
b. Misi   
Penciptaan infrastruktur pasar keuangan yang andal dan kredibel 
dalam rangka menciptakan pasar yang tertib, adil dan efisien melalui 
produk dan layanan inovatif yang dapat diakses oleh semua pihak yang 
terlibat.  









a. Dewan Komisaris 
1) Komisaris Utama : John Aristianto Prasetio 
2) Komisaris  : Mohammad Noor Rachmah 
3) Komisaris  : Heru Handayanto 
4) Komisaris  : Karman Pamurahardjo 
5) Komisaris  : Pandu Patria Sjahrir 
b. Dewan Direksi 
1) Direktur Utama   : Inarno Djajadi 
2) Direktur Penilaian Perusahaan : I Gede Nyoman Yetna 
3) Direktur Perdagangan dan  Pengaturan Anggota Bursa : 
 Laksono W. Widodo  
4) Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan :  
Kristian S. Manullang 
5) Direktur Teknologi Informasi & Manajemen Risiko : Fithri Hadi 
6) Direktur Pengembangan : Hasan Fawzi 
7) Direktur Keuangan dan Sumber Daya Manusia : Risa S. Rustam 
4. Deskripsi Perusahaan Sampel 
Sampel penelitian yakni perusahaan manufaktur bidang kesehatan 
industri farmasi yang tercatat di BEI dengan periode 2017-2020. 
Berdasarkan metode dedicated sampling, terdapat 13 perusahaan 
yang memenuhi kriteria sebagai berikut: 
 





Darya Varia Laboratoria Tbk berdiri pada tanggal 30 April 
1976 dan mulai beroperasi secara komersial. Kantor pusat 
DVLA berada di South Quarter, Tower C. Lantai 18-19, Jl. R.A 
Kartini Kav 8, Jakarta 12430-Indonesia, dan pabrik berada di 
Bogor. Induk usaha DVLA yaitu Blue Sphere Singapore Pre Ltd 
(menguasai 92,13% saham DVLA) adalah anak perusahaan dari 
United Laboratories Inc, sebuah perusahaan farmasi di Filipina. 
Menurut anggaran dasar perusahaan, bidang kegiatan DVLA 
meliputi pembuatan, perdagangan, pelayanan dan distribusi 
produk farmasi, produk kimia sehubungan dengan obat-obatan 
dan perawatan kesehatan. Merek DVLA meliputi: Nartur-E, 
Enervon-C, Decolgen, Neozep, Zetapian, Paracetamol Infuse 
dan Prodiva, 
Pada tanggal 12 Oktober 1994, DVLA menerima pernyataan 
yang sah dari Vapepam-LK. Ini adalah penawaran umum 
perdana saham DVLA (IPO) dengan total 10.000.000 saham, 
nilai nominal 1.000 saham per saham, dan harga penerbitan 
masing-masing 6.200 saham. Saham tersebut dicatatkan di BEI 
pada tanggal 11 November 1994. 
2. PT Indofarma Tbk 
Indonesia Farma (Persero) Tbk atau Indofarma (Persero) 
Tbk (INAF) didirikan pada tanggal 2 Januari 1996, pabrik INAF 





pabrik INAF berlokasi di Jalan Indofarma No.1, Cibitung, 
Bekasi 17530, Indonesia. Awalnya, INAF adalah pabrik obat 
yang berdiri tahun 1918 dengan nama Pabrik Obat Manggarai. 
Pada tahun 1950 dikelola oleh Pemerintah Indonesia dan 
djalankan oleh Departemen Kesehatan. Pada tahun 1979 nama 
pabrik ini berubah menjadi Pusat Produksi Farmasi Departemen 
Kesehatan. Kemudian, berdasarkan Peraturan Pemerintah 
Republik Indonesia (PP) No. 20 Tahun 1981, pemerintah 
membentuk Pusat Produksi Farmasi Departemen Kesehatan 
menjadi perusahaan saham gabungan Indonesia Farma (Perum 
Indofarma). Pada tahun 1996 badan hukum Perum Indofarma 
berubah menjadi perusahaan (Persero). Pemegang saham 
pengendali Indofarma (Persero) Tbk adalah Pemerintah 
Republik Indonesia dengan 1 saham preferen (saham Seri A 
Dwiwarna) dan 80,66% saham Seri B. 
Pada tanggal 30 Maret 2001, INAF efektif melakukan 
penawaran umum perdana (IPO) 596.875.000 saham Seri B 
INAF dari Vapepam-LK dengan harga penawaran Rp250 per 
saham dan nilai nominal Rp100 per saham. Saham tersebut 
dicatatkan di BEI pada tanggal 17 April 2001. 
3. PT Kimia Farma Tbk 
Kimia Farma (Persero) Tbk (KAEF) berdiri pada 16 Agustus 





10110 dan fasilitas manufaktur beralamat di Jakarta, Bandung 
Semarang, Watudakon (Mojokerto) dan Tanjung Morawa-
Medan. KAEF memulai perdagangannya pada tahun 1817, yang 
saat itu menjalankan bidang distribusi obat-obatan dan bahan 
baku farmasi. Ketika pemerintah Indonesia menasionalisasi 
semua perusahaan Belanda pada tahun 1958, status KAEF 
diubah menjadi beberapa perusahaan milik negara (PN). Pada 
tahun 1969, beberapa BUMN farmasi dan alat kesehatan 
disingkat menjadi Bhineka Kimia Farma menjadi PN Apotek 
pada tahun 1971, dan karena peraturan negara, status BUMN di 
Persero diubah menjadi nama PT Kimia Farma (Persero). 
Pemegang saham mayoritas KAEF yakni pemerintah Republik 
Indonesia dengan 1 saham di Peiferen. KAEF menawarkan 
barang atau jasa berkualitas tinggi, terutama di industri kimia, 
farmasi, biologi, kesehatan, makanan dan minuman, serta 
apotek.  
Pada tanggal 14 Juni 2001, KAEF menerima pernyataan 
keabsahan saham IPO dari Bapepam-LK. Dan pada tanggal 4 
Juli 2001, saham tersebut dicatatkan di BEI. 
 
4. PT Kalbe Farma Tbk 
 Kalbe Farma Tbk (KLBF) didirikan pada tanggal 10 





Membiarkan. Jenderal Suprapto Kav 4, Cempaka Putih Jakarta 
10510, sedangkan pabrik di Delta Silicon Industrial Estate, 
Jl.M.H. Thamrin, Blok A3-1, Lippo Cikarang, Bekasi, Jawa 
Barat. Pemegang saham yang mempunyai 5% atau lebih saham 
Kalbe Farma Tbk antara lain: PT Gira Sole Prima (10,17%), PT 
Santa Seha Sanadi (9,71%), Diptanala Bahana (9,49%), PT 
Lucasta Murni Cemerlang (9,71%), PT Ladang Ira Panen 
(9,21%) dan PT Bina Arta Charisma (8,61%). Produk unggulan 
KLBF antara lain obat resep, produk nutrisi dari bayi hingga usia 
lanjut, dan konsumen berkebutuhan khusus. KLBF memiliki 
anak perusahaan yang juga tercatat di BEI, yaitu Enseval Putra 
Megatrading Tbk (EPMT). 
Pada tahun 1991, Bapepam LK menerima surat pernyataan 
efektif untuk melakukan penawaran umum perdana (IPO) KLBF 
kepada masyarakat sebanyak-banyaknya 10.000 dengan nilai Rp 
1.000 per saham dengan harga penawaran Rp 7.800 per saham. 
Saham tersebut dicatatkan di BEI pada tanggal 30 Juli 1991.  
 
 
5. PT Merck Tbk 
Merck Tbk (dulunya PT Merck Indonesia Tbk) (MERK) 
berdiri pada 14 Oktober 1970 dan mulai beroperasi pada 1974. 





Pasar Rebo, Jakarta Timur 13760 - Indonesia. Pemegang saham 
yang memiliki 5% atau lebih saham di Merck Tbk, termasuk: 
Merck Holding GmbH, Jerman (kontrol) (73,99%) dan Emedia 
Export Company mbH, Jerman (12,66%). Menurut anggaran 
dasar perusahaan, bidang kegiatan MERK meliputi penyediaan 
industri, komersial, konsultasi manajemen, persewaan kantor / 
real estat dan layanan terkait bisnis. Aktivitas utama Merck saat 
ini adalah komersialisasi obat non-resep dan obat resep; produk 
terapeutik yang berkaitan dengan kesuburan, diabetes, neurologi 
dan kardiologi; serta berbagai instrumen kimia canggih dan 
produk kimia untuk penelitian-bio, produksi-bio, dan segmen-
segmen terkait. Produk unggulan yang diedarkan yaitu 
Sangobion dan Neurobion. 
Pada tanggal 23 Juni 1981, MERK menerima pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan IPO saham MERK 
(IPO) sejumlah 1.680.000 dengan nilai nominal Rp 1.000 per 
saham dengan harga penawaran Rp 1.900, per saham . Saham ini 
tercatat di BEI pada tanggal 23 Juli 1981. 
6. PT Mitra Keluarga Karyasehat Tbk 
Mitra Keluarga Karya Sehat Tbk (dulunya PT Calida 
Ekaprana) (MIKA) didirikan pada tanggal 3 Januari 1995 dan 
mulai beroperasi pada tahun 1995. Kantor pusat administrasi 





Jakarta Pusat 10510 dan kantor operasional berlokasi di Jalan 
Bukit Gading Raya Kav 2, Kelapa Gading Jakarta 14240 - 
Indonesia. Investor yang mengklaim 5% atau lebih saham Mitra 
Keluarga adalah PT Griyainsani Cakrasadaya (Pengendali) 
dengan tingkat kepemilikan 60,00%. 
MIKA mendapat penawaran umum perdana dari OJK 
dengan nilai nominal Rp 100 per saham dan harga emisi Rp 
17.000 per saham. Saham yang tercatat di BEI. 
7. PT Phapros Tbk 
Phapros Tbk (PEHA) berdiri pada tanggal 21 Juni 1954 
dengan nama NV Pharmaceutical Processing Industries, 
disingkat N.V. Phapros dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1957. Kantor pusat PEHA berlokasi di 
Gedung RNI Jln. Denpasar Raya Kav. D III Kuningan, Jakarta 
12950, Indonesia. Pemegang Saham yang memiliki 5% atau 
lebih saham di Pharos Tbk, yaitu: Kimia Farma (Persero) Tbk 
(KAEF) (56,77%) dan Masrizal A. Syarief (9,04%).  
Sesuai Anggaran Dasar, bidang kegiatan PEHA yakni 
pengadaan obat-obatan, bahan baku farmasi, produk kesehatan, 
dan pelayanan kesehatan. Saat ini PEHA memproduksi lebih 
dari 284 produk farmasi, yang sebagian besar merupakan obat 
paten (unlicensed) dan dikategorikan ke dalam kelompok 





Selain pembuatan obat-obatan yang diperdagangkan secara in-
house, perusahaan juga dipercaya oleh industri farmasi lainnya 
untuk memproduksi obat-obatan sebagai bagian dari kontrak 
kerjasama manufaktur. Pada tanggal 19 Desember 2000, PEHA 
menerima pernyataan yang sah dari Bapepam-LK bahwa PEHA 
akan menjadi perusahaan saham gabungan yang ditawarkan 
kepada publik dan tidak tercatat. Kemudian, pada 26 Desember 
2018, seluruh 840.000.000 saham atas nama perseroan tercatat 
di BEI, dengan harga nominal Rp 100 dan harga pencatatan Rp 
1.198 per saham. 
8. PT Prodia Widyahusada Tbk 
Prodia Widyahusada Tbk (PRDA) didirikan pada tanggal 8 
Februari 1988 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 
1988. Kantor pusat Prodia berlokasi di Prodia Tower, Jl. Kramat 
Raya No. 150, Jakarta Pusat 10430 - Indonesia. Prodia memiliki 
251 outlet (laboratorium klinik) yang tersebar di wilayah 
Indonesia. Pemegang Saham yang memiliki 5% atau lebih 
saham Prodia Widyahusada Tbk, yaitu: PT Prodia Utama 
(60,80%) dan Bio Majesty Pte. GmbH. (19,20%) Sesuai 
Anggaran Dasar perusahaan, Ruang lingkup kegiatan Prodia 
adalah bergerak di bidang kesehatan dengan melakukan 





rumah sakit, pembangunan pusat penelitian dan pelatihan 
keperawatan, serta pelatihan umum. Pemeriksaan medis. 
Selama ini kegiatan utama Prodia adalah melakukan 
pemeriksaan kesehatan di laboratorium klinik swasta. 
Pada tanggal 29 November 2016, PRDA menerima 
pernyataan yang sah dari OJK dan melakukan penawaran umum 
perdana (IPO) PRDA sebanyak-banyaknya 187.500.000 saham, 
Rp100 per saham, dan harga satu kali Rp6,5 triliun. 500 per 
saham. Saham tersebut tercatat di BEI pada 7 Desember 2016. 
9. PT Pyridam Farma Tbk 
Pyridam Farma Tbk (PYFA) awalnya didirikan pada 27 
November 1977 dengan nama PT Pyridam, dan pada tahun 1977 
PT ini juga memulai kegiatan komersial. Kantor pusat PYFA 
berlokasi di Ruko Villa Kebon Jeruk Blok F3, Jl. Raya Kebon 
Jeruk, Jakarta 11530 dan pabrik berlokasi di Desa Cibodas, 
Pacet, Cianjur, Jawa Barat. Pemegang Saham yang memiliki 5% 
atau lebih saham di Pyridam Farma Tbk, antara lain: PT 
Pyridam Internasional (53,85%), Sarkri Kosasih, IR (11,54%) 
dan Rani Tjandra (11,54%). 
Menurut Anggaran Dasar, bidang kegiatan PYFA meliputi 
perdagangan, termasuk farmasi, plastik, produk kesehatan, 
industri kimia lainnya, dan distributor barang untuk semua. 





pengembangan farmasi, dan obat-obatan. Pada tanggal 27 
September 2001, PYFA menerima pernyataan yang sah dari 
Vapepam-LK akan melakukan penawaran umum perdana (IPO) 
sebesar Rp120.000.000 dengan harga penawaran umum sebesar 
Rp100 per saham. Pada Rp105 per saham, ia datang dengan 
hingga 60.000.000 waran Seri I. Saham dan waran seri I tercatat 
di BEI pada tanggal 16 Oktober 2001. 
10. PT Industri Jamu dan Farmasi sido 
Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (Sido Muncul) 
(SIDO) berdiri pada tanggal 18 Maret 1975. Kantor pusat SIDO 
berlokasi di Gedung Menara Suara Merdeka, Lt. 16, Jl. 
Pandanaran No. 30 Semarang 50134 - Indonesia, dan pabrik 
berlokasi di Jl Soekarno Hatta Km 28, Distrik Bergas, Klepu, 
Semarang. Pemegang saham yang mempunyai 5% atau lebih di 
industri jamu dan farmasi Sido Muncul, yakni: Desy Sulistio 
Hidayat dengan saham (40,50%), Irwan Hidayat (8,10%), 
Sofyan Hidayat (8,10%), Johan Hidayat (8,10%). , Sandra 
Linata Hidajat (8,10%) dan David Hidayat (8,10%). 
Semua pemegang saham ini adalah pemegang saham 
mayoritas. Sesuai Anggaran Dasar perusahaan, bidang kegiatan 
SIDO meliputi pengelolaan perusahaan-perusahaan di bidang 





minuman dan makanan di bidang kesehatan, perdagangan, 
perhubungan darat dan jasa. Kegiatan utama Sido Muncul 
adalah pembuatan dan distribusi jam, minuman energi, dan 
minuman kesehatan. (dengan merek utama Sidomuncul, Tolak 
Angin dan Kuku Bima). 
Pada tanggal 10 Desember 2013, SIDO mengeluarkan 
pernyataan efektif dari OJK untuk melakukan penawaran umum 
perdana (IPO) sebanyak-banyaknya 1.500.000.000 saham 
SIDO. Saham tersebut dicatatkan di BEI pada tanggal 18 
Desember 2013. 
11. PT Siloam International Hospitals 
Siloam International Hospitals Tbk (Siloam Hospitals) 
(SILO) didirikan pada tanggal 3 Agustus 1996 dengan nama PT 
Sentralindo Wirasta dan memulai kegiatan komersial pada tahun 
2010 setelah restrukturisasi unit rumah sakit Lippo Karawaci 
Tbk (LPKR). Markas besar Siloam Hospital terletak di gedung 
fakultas kedokteran UPH lantai 32. JL. Boulevard Jend. 
Sudirman No. 15, Tangerang 15810, Banten - Indonesia. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Siloam 
International Hospitals Tbk, yaitu PT Megapratama Karya 
Persada (Induk Perusahaan) (51,53%) dan Prime Health 
Company Limited (15,00%). Induk terakhir Siloam Hospitals 





Sesuai anggaran dasar perusahaan, bidang kegiatan SILO 
adalah pelayanan pelayanan kesehatan masyarakat, meliputi 
pembangunan dan pengelolaan rumah sakit, poliklinik, sarana 
dan prasarana pelayanan kesehatan, penyelenggaraan pelayanan 
dan administrasi kesehatan serta penyelenggaraan kesehatan 
masyarakat. Pertanggungan. Kegiatan utama SILO (2015) 
adalah menjalankan pelayanan kesehatan masyarakat melalui 
pembangunan dan pengelolaan rumah sakit berkapasitas 4.800 
tempat tidur dengan 1.700 dokter spesialis dan 2.100 dokter serta 
8.200 perawat, teknisi kesehatan mitra dan staf pembantu. Pada 
tanggal 2 September 2013, SILO menerima pernyataan efektif 
dari OJK untuk melakukan penawaran umum perdana saham 
SILO (IPO) sejumlah 156.100.000 dengan nilai nominal 
Rp100,- per saham dengan penawaran harga Rp9.000 per saham. 
Saham ini tercatat di BEI pada 12 September 2013. 
12. PT Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk 
PT Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk "SRAJ" atau 
"Perseroan" di bawah naungan PT Mayapada Healthcare Group 
(MHG) adalah Perusahaan yang mengelola jaringan rumah sakit 
dengan brand Mayapada Hospital. Awalnya didirikan dengan 
nama PT Sejahtera Raya Anugrah pada tahun 1991, perusahaan 
mulai terbang dengan nama saat ini setahun kemudian. Sejarah 





Rumah Sakit Honoris di Tangerang pada tahun 2008 dan diubah 
menjadi Rumah Sakit Mayapada. Dengan bekerja sama dengan 
Rumah Sakit Universitas Nasional Singapura yang terkenal, 
Rumah Sakit Mayapada mengembangkan layanan yang dapat 
dipercaya untuk pasien. 
Berbekal pengalaman dan prospek di bidang layanan rumah 
sakit, perusahaan mulai mengembangkan bisnisnya. Kantor 
flagship kedua perusahaan diresmikan, Mayapada Hospital 
Jakarta Selatan (MHJS), dengan konsep one-hub hospital yang 
berlokasi strategis di Lebak Bulus, Jakarta Selatan. Rumah sakit 
tersebut telah mendapatkan kepercayaan masyarakat untuk 
memperkuat kemampuan dan kepercayaan dirinya dalam 
membangun dan mengelola lebih banyak rumah sakit dan klinik 
di seluruh Indonesia. Pada 11 April 2011, perseroan resmi 
menjadi perusahaan publik dengan mencatatkan total 
5.535.250.000 saham di BEI. 
13. PT Tempo Scan Pasific Tbk 
PT Tempo Scan Pacific Tbk ("Perseroan") dan anak 
perusahaannya adalah anggota dari Grup Tempo, yang mulai 
beroperasi pada tanggal 3 November 1953 dengan berdirinya PT 
PD Tempo, sebuah perusahaan farmasi. Perusahaan ini didirikan 
pada tahun 1991 dengan proses restrukturisasi dan awalnya 





farmasi skala besar pada tahun 1970. Seiring berjalannya waktu, 
perusahaan telah memproduksi produk kosmetik dan barang 
konsumsi melalui anak perusahaannya sejak tahun 1977. Pada 
tahun 1994 perusahaan menjadi perusahaan publik dan 
mencatatkan sahamnya sebanyak 75.000.000 lembar saham di 
BEI (dulunya BEJ). Pada tahun 1995 jumlah saham bertambah 
dengan berubahnya nilai nominal setiap saham dalam perseroan 
dari Rp 1.000 menjadi Rp 500 per saham menjadi 150.000.000 
saham (share split).  
Kemudian, pada tahun 1998, BEI menyetujui pencatatan 300 
juta sahamnya pada Penawaran Umum Terbatas Pertama, 
sehingga jumlah saham yang tercatat di perusahaan menjadi 450 
juta. Terlepas dari dampak resesi Asia pada tahun 1999, 
perusahaan membayar di muka $105 juta dari pinjaman sindikasi 
luar negeri dan sejak itu mengalami surplus kas bersih. Pada 
tahun 2003, perusahaan menerapkan SAP untuk membuat 
operasi perusahaan lebih efisien. SAP saat ini 
diimplementasikan di 16 anak perusahaan perseroan. Yakin 
bahwa perekonomian Indonesia akan terus membaik, kami 
membangun pabrik farmasi baru di Cikarang dengan luas total 
76.105 m2, yang dibuka pada tahun 2006. Pada tahun 2006, 





dan nilai nominal setiap saham perseroan dari Rp500 menjadi 
Rp50 per saham (share split).  
Pada tahun 2007 perusahaan memperluas bisnis 
internasionalnya ke Thailand, mendirikan Tempo Scan Pacific 
Philippines pada tahun 2010 dan Tempo Scan Pacific Malaysia 
pada tahun 2012. HR Rasuna Said Kav. 3-4, Kuningan, Jakarta 
Selatan, Indonesia yang terdiri dari 30 lantai dan 4 lantai 
basement dengan luas total 70.000 m2 dan diresmikan pada 
Maret 2012. Pada tahun 2017, perusahaan mulai membangun 
pabrik CPCMG baru di Mojokerto, Provinsi Jawa Timur dan 
telah beroperasi sejak Februari 2019. Fasilitas produksi 
perusahaan berada di 9 lokasi.  
B. Hasil Penelitian 
1. Analisis statistik deskriptif 
Metode untuk melihat suatu informasi dari suatu data atau yang biasa 
disebut dengan Statistik Deskriptif. Gambaran suatu data bisa diamati 
dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai terbesar (maksimal), dan 
nilai terkecil (minimal). Penelitian ini memperoleh hasil statistik 










Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
Berdasarkan penjelasan diatas mengenai uji statistik deskriptif 
bahwa data observasi dari penelitian ini sebanyak 52 laporan keuangan. 
Data analisis statistik deskriptif yang sudah diolah diatas memperoleh 
keterangan sebagai berikut ini : 
a. Variabel struktur modal (X1) mempunyai mean 0,649 % dan standar 
deviasi 0,532 % yang berarti mean lebih besar dari standar deviasi 
yang menunjukkan hasil yang cukup baik. Hal ini sebab standar 
deviasi mencerminkan deviasi yang sangat besar, maka penyebaran 
data menyajikan hasil yang normal dan tidak menimbulkan bias. 
Nilai minimal 0.111 % milik PT Prodia Widyahusada Tbk (PRDA) 
tahun 2019. Nilai maksimal 1.740 % milik PT Indofarma Tbk tahun 
2019.  
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Struktur Modal 
52 .11 1.74 .6468 .53184 
Likuiditas 
52 .58 7.91 3.1234 2.07581 
Kebijakan Utang 52 .13 1.75 .3718 .27410 
Profitabilitas 
52 .09 24.26 8.3985 5.95112 
Nilai Perusahaan 52 .01 7.41 1.9496 1.31895 
Valid N (listwise) 





b. Variabel likuiditas (X2) memiliki mean sebesar 3,1234 % dan 
standar deviasi sebesar 2,0759 % yang berarti mean tersebut lebih 
besar dari standar deviasi yang membuktikan bahwa hasilnya cukup 
baik. Hal ini sebab standar deviasi mencerminkan deviasi yang 
sangat besar, maka penyebaran data menyajikan hasil yang normal 
dan tidak menimbulkan bias. Minimal 0,576 % milik PT 
Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk (SRAJ) tahun 2019. Maksimal 
7.911 % milik PT Prodia Widyahusada Tbk (PRDA) tahun 2017. 
c. Rata-rata variabel kebijakan utang (X3) sebesar 0,3718 % dan 
standar deviasi sebesar 0,2741 %. Artinya mean lebih besar dari 
standar deviasi, menunjukkan bahwa hasilnya sangat baik. Hal ini 
sebab standar deviasi mencerminkan deviasi yang sangat besar, 
maka penyebaran data membuktikan hasil yang normal dan tidak 
menimbulkan bias. Nilai minimal 0,1256 % milik PT Mitra Keluarga 
Karyasehat (MIKA) Tbk tahun 2018. Nilai maksimal 1,7488 % 
milik PT Indofarma Tbk tahun 2020.  
d. Variabel profitabilitas (X4) memiliki mean sebesar 8,3985 % dan 
standar deviasi sebesar 5,9511 %  yang berarti mean lebih besar dari 
standar deviasi yang membuktikan bahwa hasilnya cukup baik. Hal 
ini sebab standar deviasi mencerminkan deviasi yang sangat besar, 
Setelah itu distribusi data menunjukkan hasil yang normal dan tidak 





(KAEF) Tbk tahun 2019. Nilai maksimal 24,26 % milik PT Sido 
Muncul (SIDO) Tbk tahun 2020. 
e. Variabel Nilai Perusahaan (Y) memiliki mean 1,9496 % dan standar 
deviasi 1,3189 %  yang berarti mean lebih besar dari standar deviasi 
yang membuktikan bahwa hasilnya cukup baik. Pernyataan ini sebab 
standar deviasi mencerminkan deviasi yang sangat besar, maka 
penyebaran data menyajikan hasil yang normal dan tidak 
menimbulkan bias. Minimal 0,01 % milik PT Siloam International 
Hospitals (SILO) pada 2019. Maksimal 7,41 % milik PT Prodia 
Widyahusada Tbk (PRDA) pada 2019. 
2. Uji Asumsi klasik 
Model regresi yang baik memenuhi asumsi klasik: uji normalitas, 
multikolinearitas, heterogenitas, dan autokorelasi sebelum menguji 
hipotesis. Berikut adalah uraian tentang uji penerimaan klasik dalam 
penelitian ini: 
a. Uji Normalitas 
Tujuan dari uji normalitas adalah untuk menguji apakah variabel 
pengganggu atau residual berdistribusi normal dalam model regresi 
atau tidak. Memakai metode Histogram standar dan Regresi Plot PP 
Normal yang mana uji normalitas dapat dilihat melalui sebaran data 
(titik) pada sumbu diagonal grafik atau dengan melihat histogram 







 Grafik Nornormal P-P Plot 
 
Hasil uji normalitas membuktikan bahwa pola titik tersebar di 
sekitar garis diagonal dan mengikutinya. Dari sini mampu 
disimpulkan bahwa data memenuhi asumsi normalitas atau disebut 
normal. 
Uji normalitas juga mampu dilakukan dengan uji statistik 
nonparametrik Kolmogrov-Smirnov. Dasar pengambilan keputusan 
dalam uji ini yaitu probabilitas signifikansi dibawah 0,05, artinya 
data yang akan diuji berbeda dengan data normal standar, artinya 
data tersebut tidak normal. Sedangkan jika signifikansinya di atas 
0,05 berarti data yang akan diuji memiliki perbedaan yang signifikan 
















Berdasarkan statistik uji Kolmogrov-Smirnov diperoleh nilai 
0,145 dan nilai signifikansi 0,206 lebih besar dari 0,05. Hal tersebut 
menyimpulkan bahwa sebaran data pada pengamatan ini adalah 
normal. 
b. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi digunakan untuk menguji ada tidaknya korelasi 
antara confounding error periode t dan periode t-1 (periode 





Normal Parametersa,b Mean .0000000 






Test Statistic .145 
Asymp. Sig. (2-tailed) .008c 





Lower Bound .195 





sebelumnya) dalam model regresi linier. Jika ada korelasi, seseorang 
berbicara tentang masalah autokorelasi. Uji autokorelasi digunakan 
untuk model regresi yang datanya time series.  
Gejala autokorelasi dapat dilihat melalui uji Durbin-Watson 
(DW). Tidak ada masalah autokorelasi dalam menentukan apakah 
terdapat autokorelasi dengan kriteria tabel DW dengan taraf 
signifikansi 5% atau 0,05, jika nilai signifikansinya lebih besar dari 
0,05.  
Tabel 7 
Hasil Uji Autokorelasi 
 
 
    
  Berdasarkan hasil pengujian SPSS 22 diperoleh hasil 2.019 
dengan 4 variabel bebas dan taraf signifikansi 0,05 atau α = 5 %. 
Dari hasil pengujian, hasil Durbin Watson memenuhi kriteria berarti 
tidak adanya autokorelasi pada pengamatan yang dilakukan 
c. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinearitas dapat digunakan untuk menguji apakah 
model regresi telah menemukan korelasi antar variabel bebas. Model 
regresi yang baik semestidak tidak menunjukkan adanya korelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 





antar variabel independen. Variabel penyebab multikolinearitas 
dapat diturunkan dari nilai toleransi dan VIF. 
Model regresi bebas multikolinearitas memiliki nilai VIF < 
10 dan angka toleransi > 0,1 atau mendekati 1. 
Tabel 8 













a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
Tabel koefisien menunjukkan bahwa untuk variabel struktur 
modal, likuiditas, kebijakan utang dan indikator profitabilitas 
diketahui nilai tolerance masing-masing sebesar 0,311; 0,503; 0,424; 
0,599. Sedangkan nilai VIF adalah 3.219; 1.987; 2,358; 1.668. 
Berdasarkan tabel di atas diketahui bahwa semua variabel bebas 
memiliki nilai toleransi lebih besar dari 0,1 dan VIF semua variabel 
kurang dari 10, maka dapat dikatakan bahwa variabel struktur 
modal, likuiditas, kebijakan utang dan profitabilitas tidak 





d. Uji Heteroskedastisitas 
Tujuan Uji heteroskedastisitas untuk menguji apakah terdapat 
ketidaksamaan varians dalam model regresi dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lainnya. Apabila varians dari satu 
penelitian ke penelitia lain konstan maka dinamakan 
homoskedastisitas. Model regresi yang baik yaitu yang tidak 
memiliki heteroskedastisitas. Metode yang digunakan adalah 
metode grafik dari grafik scatter plot. Hasil uji heteroskedastisitas 
yaitu 
Gambar 3 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Pada diagram scatter plot tersebut menyimpulka bahwa tidak 
terdapat pola teratur tertentu dan titik-titik di atas dan di bawah 
angka 0 berdistribusi pada sumbu Y yang artinya tidak terjadi 





3. Analisis Regresi Linier Berganda  
 Analisis regresi linier berganda berfungsi mengukur pengaruh 
variabel bebas terhadap variabel terikat. Karena model regresi yang 
dipakai tidak melanggar asumsi klasik, maka asumsi tersebut diuji secara 
bersama-sama atau sebagian. Tujuannya adalah untuk 
menginterprestasikan hasil penelitian secara akurat dan efektif.  
Tabel 9 









Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda diperoleh 
persamaan regresi yakni: 
Ŷ = -1,013 + 2,410X1+ 0,553X2+ (-0,694)X3+ (-0,008)X4  
 
 
Dari  hasil tersebut maka diperoleh penjelasan sebagai berikut:  
a) Konstanta sebesar -1,013 %; artinya jika struktur modal (X1), 





B Std. Error Beta 
1 (Constant) -1.013 1.155  
Struktur Modal 2.410 1.037 .553 
Likuiditas .553 .209 .495 
Kebijakan Utang -.694 1.722 -.082 





nilainya adalah 0, maka Nilai Perusahaan (Y) nilainya adalah -1,013 
satuan. 
b) Koefisiensi regresi variabel Struktur Modal  (X1) sebesar 2,410 %; 
artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan struktur 
modal mengalami kenaikan 1 % maka nilai perusahaan (Y) akan 
mengalami kenaikan sebesar 2,410 % dengan asumsi Likuiditas, 
Kebijakan Utang, dan Profitabilitas sehingga Struktur Modal 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
c) Koefisien regresi variabel likuiditas (X2) dalam 0,553 %. Hal ini 
karena jika variabel independen lainnya memiliki nilai tetap dan 
likuiditas meningkat 1 %, likuiditas meningkat 0,553 %, dengan 
asumsi struktur modal, kebijakan utang, dan profitabilitas, artinya 
berpengaruh positif terhadap perusahaan.  
d) Koefisien regresi variabel (X3) kebijakan utang sebesar -0,694 %. 
Dengan kata lain, jika variabel independen lainnya adalah nilai tetap 
dan kebijakan utang turun 1 %, nilai perusahaan (Y) turun 0,694 %, 
dengan asumsi struktur modal, likuiditas, dan profitabilitas, maka 
kebijakan utang negatif. Mempengaruhi nilai perusahaan.  
e) Koefisiensi regresi variabel Profitabilitas  (X4) sebesar -0,008 %; 
artinya jika variabel independen lain nilainya tetap dan profitabilitas 
mengalami penurunan 1 %, maka nilai perusahaan (Y) akan 





Modal, Likuiditas, dan Kebijakan Utang sehingga Profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.  
4. Uji Hipotesis    
a. Uji Parsial t 
Uji statistik digunakan untuk melihat sejauh mana pengaruh 
suatu variabel penjelas atau independen secara individual 
menjelaskan variasi dalam variabel dependen (Ghozali, 2013: 98). 
Pengujian dilakukan dengan taraf signifikansi 0,05 (5%).  
Uji-t menggunakan program SPSS 22.0 dengan hasil uji statistik 
sebagai berikut: 
Tabel 10 
Hasil Uji Statistik t 
 
Berdasarkan tabel tersebut dapat diketahui bahwa: 
 
a. Struktur modal memberikan nilai t sebesar 2,324 dan memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,025. Jika dibandingkan dengan tingkat 







T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -1.013 1.155  -.877 .385 
Struktur Modal 2.410 1.037 .553 2.324 .025 
Likuiditas .553 .209 .495 2.649 .011 
Kebijakan Utang -.694 1.722 -.082 -.403 .689 
Profitabilitas -.008 .067 -.020 -.116 .908 






variabel struktur aset dengan nilai 0,025 < 0,05. Sehingga struktur 
modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, yaitu H1 diterima..  
b. Likuiditas menghasilkan t-hitung sebesar 2,649 dan memiliki nilai 
signifikan sebesar 0,011. Jika dibandingkan dengan tingkat 
kesalahan yang ditetapkan sebesar 0,05, tingkat signifikansi variabel 
likuiditas dengan nilai 0,011 < 0,05. Sehingga likuiditas berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan yang berarti H2 diterima. 
c. Kebijakan utang memberikan nilai t sebesar -0,403 dan memiliki 
tingkat signifikansi sebesar 0,689. Jika dibandingkan dengan tingkat 
kesalahan yang ditentukan sebesar 0,05, tingkat signifikansi variabel 
kebijakan utang dengan nilai 0,689 > 0,05. Sehingga kebijakan utang 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, berarti H3 ditolak. 
d. Profitabilitas memberikan nilai t sebesar -0,116 dan memiliki tingkat 
signifikansi sebesar 0,908. Jika dibandingkan tingkat kesalahan yang 
ditentukan yaitu 0,05 dengan tingkat signifikansi variabel 
profitabilitas dengan nilai 0,908 > 0,05. Sehingga profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga H4 ditolak. 
b. Uji Statistik F 
Dilihat dari hasil uji statistik uji-F dengan program SPSS 22 









Hasil Uji Statistik F 
Pada table tersebut diperoleh nilai F hitung sebesar 5,319 
dengan nilai signifikansi 0,001 < 0,05. Sebab nilai p kurang dari 
0,05, model regresi bawaan berfungsi untuk memprediksi pengaruh 
niat baik. Dari nilai ini dapat menolak H0 dan menerima H1. Oleh 
sebab itu dapat diperoleh kesimpulan bahwa struktur modal, 
likuiditas, kebijakan utang dan profitabilitas bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur sektor kesehatan industri farmasi di BEI.   
c. Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi dasarnya berfungsi mengukur 
seberapa jauh persamaan model mampu menyajikan variasi variabel 
terikat. Nilai R2 antara 0-1. Hasil koefisien determinasi dapat 





Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 25.508 4 6.377 5.319 .001b 
Residual 56.351 47 1.199   
Total 81.858 51    
a. Dependent Variable: Abs_RES 





Tabel 12  
Hasil Uji Koefisien Determinasi 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .909a .826 .823 .97681 
a. Predictors: (Constant), Unstandardized Residual 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
Pada table diatas dapat diperoleh bahwa nilai R, R Square, Adjusted 
R Square masing-masing sebesar 0,909; 0,826; 0.823. Koefisien 
determinasi adalah 0,823 atau 82,3%. Koefisien determinasi menjelaskan 
bahwa empat variabel independen struktur modal, likuiditas, kebijakan 
utang dan profitabilitas menjelaskan 82,3% dari fluktuasi nilai 
perusahaan. Sedangkan sisanya sebesar 17,7% dinyatakan dengan 
variabel independen lainnya yang tidak termasuk pada penelitian ini. 
C. Pembahasan 
1. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 
Uji-t oleh SPSS 22 menyajikan bahwa koefisien regresi untuk 
struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sehingga 
terlihat dari nilai hitung uji hipotesis, dimana nilai signifikansi 0,025 
dengan tingkat signifikansi 5% berarti 0,025 < 0,05. Sehingga  hipotesis 
bahwa struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan dan diterima. 
Hasil penelitian ini memberikan bukti bahwa mengukur struktur 





panjang dan memungkinkan perusahaan untuk memantau tingkat 
pendapatan perusahaan di seluruh aktivitasnya. Baik buruknya kondisi 
keuangan sebuah perusahaan sangat ditentukan oleh struktur modal, jika 
hutang jangka panjang perusahaan lebih banyak dibandingkan laba 
ditahan, maka perusahaan akan mengalami kerugian. 
Hasil ini relevan dengan penelitian Mahatma dan Wirajaya (2013) 
yang menyimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan, dan Mariana et al. (2019), yang berpendapat bahwa 
semakin tinggi hutang, semakin rendah nilai perusahaan, bahwa 
perusahaan harus dapat menentukan jumlah hutang, sebab keberadaan 
hutang hingga batas khusus menaikkan nilai perusahaan dapat meningkat. 
Jika hutang melebihi batas, ini mengurangi nilai perusahaan. Uraian ini 
disokong oleh penelitian Dhani dan Utama (2017) dan Hermuningsih 
(2013) menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. 
2. Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan 
Uji-t oleh SPSS 22 menyatakan bahwa koefisien regresi likuiditas 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sehingga terlihat dari nilai 
hitung uji hipotesis yang mana nilai signifikansi yaitu 0,011 dengan 
tingkat signifikansi 5% artinya 0,011 < 0,05. Dari sini membuktikan 






Masalah likuiditas ini merupakan salah satu masalah terpenting 
dalam sebuah perusahaan yang biasanya sulit untuk dipecahkan. 
Likuiditas yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk menyelesaikan 
kewajiban jangka pendeknya tepat waktu, yang di mata investor dan 
kreditur menunjukkan kualitas perusahaan yang lebih baik. Sariyana dkk. 
(2016) menyatakan bahwa perusahaan yang tidak mampu membayar 
utang jangka pendeknya diberi label tidak likuid. Ketika perusahaan 
dalam keadaan kurang likuid, perusahaan kehilangan kemampuan untuk 
menghasilkan keuntungan. Dengan adanya tagihan dan persediaan yang 
tidak terjual dapat mengakibatkan kuota jangka pendek yang tinggi. Jika 
mendominasi komponen modal kerja lainnya maka tentunya akan 
berdampak pada kuota perusahaan saat ini yang tinggi dan terlihat 
perusahaan dalam keadaan likuid.  
Hasil ini sesuai dengan penelitian oleh Lumoly et al. (2018) setuju 
bahwa likuiditas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Namun hasil ini tidak sependapat dengan penelitian Putra dan 
Lestari (2016) yang menyajikan bahwa likuiditas berpengaruh positif 
signifikan: nilai perusahaan. Ketika likuiditas naik begitu juga dengan 
nilai perusahaan, sehingga investor tertarik pada perusahaan yang 
likuiditasnya lebih baik. Semakin tinggi likuiditas maka semakin tinggi 
nilai perusahaan. Argument ini terkait kemampuan perusahaan untuk 
melaksanakan kewajiban jangka pendeknya atau membayar deviden tepat 





3. Pengaruh Kebijakan Utang Terhadap Nilai Perusahaan 
Uji-t oleh SPSS 22 membuktikan bahwa koefisien regresi kebijakan 
utang memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Sehingga nilai 
perhitungan uji hipotesis yang nilai signifikansinya sejumlah 0,689 pada 
tingkat signifikansi 5% artinya 0,689 > 0,05. Maka  hipotesis bahwa 
kebijakan utang berpengaruh terhadap nilai perusahaan ditolak atau 
bahwa kebijakan utang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Utang dapat dikatakan sebuah faktor yang bersifat rahasia dalam 
suatu perusahaan. Berikut ini berlaku untuk modal luar: semakin tinggi 
jumlah modal luar, harga saham perusahaan, maka akan semakin tinggi 
pula nilai perusahaan. Namun, utang berlebihan juga mampu menurunkan 
nilai perusahaan (Pertiwi, dkk, 2016: 1369-1380). Jika kebijakan hutang 
turun maka akan meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan kebijakan 
utang yang tinggi membuat penurunan nilai perusahaan. Dalam arti 
berbeda berlaku hal berikut: Semakin tinggi pembiayaan perusahaan 
melalui modal luar, semakin tinggi beban yang harus ditanggung dan 
dengan demikian kemungkinan kebangkrutan (Hertina dkk, 2019) 
Hasil penelitian ini relevan dengan penelitian Septariani (2017) yang 
menngemukakan bahwa kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan. Selain itu, penelitian Sudiyatno & Puspitasari (2010) 
yang menunjukkan bahwa kebijakan utang (DER) berpengaruh negatif. 
berdampak pada niat baik. Sehingga, jika kebijakan utang turun, nilai 





utang menunjukkan pengaruh yang signifikan. Penggunaan leverage juga 
dapat mempengaruhi harga saham perusahaan. Perusahaan dengan hutang 
yang lebih tinggi akan menaikkan profit per saham dan harga perusahaan 
(Nainggolan & Listiadi, 2014).  
4. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
Uji-t oleh SPSS 22 membuktikan bahwa koefisien regresi 
profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Sehingga 
didapatkan nilai perhitungan uji hipotesis yang signifikansinya yaitu 
0,908 pada tingkat signifikansi 5% artinya 0,908 > 0,05. Sehingga  
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan ditolak atau bahwa 
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Profitabilitas menggambarkan kinerja perusahaan dalam rangka 
mencapai laba dengan segala sumber daya dan sumber daya yang tersedia 
misalnya kas, modal, total dan penjualan. Profitabilitas yang tinggi akan 
mengirimkan sinyal positif kepada investor dan akan berperan penting 
dalam menjaga keberlangsungan jangka panjang perusahaan sehingga 
terjamin dan menawarkan prospek ke depan (Funawati & Kurnia, 2017). 
Profitabilitas yang tinggi akan menjadi faktor potensi perusahaan yang 
baik, maka investor dapat berpartisipasi dalam peningkatan permintaan 
saham. Selain itu, tingginya minat akan saham, maka nilai perusahaan 
juga akan naik.  
Profitabilitas dapat dihitung dengan menggunakan ROE. ROE 





profitabilitas yang tinggi mendeskripsikan kapabilitas perusahaan dalam 
memperoleh pengembalian yang tinggi. Dengan tingkat pengembalian 
yang tinggi, perusahaan akan menarik investor untuk memberikan modal 
di perusahaan (Hery,2017:17). 
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Rudangga & 
Sudiarta (2016), Mahatma & Wirajaya (2013), Putra dan Lestari (2016), 
Hertina et al (2019) yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh 
positif dan signifikan. pada goodwill, jika meningkatkan nilai perusahaan, 
maka harga saham perusahaan meningkat, sehingga nilai perusahaan 
meningkat. Profitabilitas yang mempengaruhi nilai perusahaan 
menunjukkan bahwa investor menilai perusahaan dengan baik.  
5. Pengaruh Struktur Modal, Likuiditas, Kebijakan Utang, dan Profitabilitas 
Terhadap Nilai Perusahaan secara Simultan 
Dari perhitungan uji F dengan SPSS 22 terhadap Nilai Perusahaan 
diperoleh nilai signifikansi sebesar sebesar 0,001 < 0,05. Oleh karena p 
value lebih kecil dari 0,05 maka model regresi yang dibentuk dapat 
digunakan untuk memprediksi pengaruh nilai perusahaan. Dari nilai 
tersebut maka mampu menolak H0 dan menerima H1. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa Struktur Modal, Likuiditas, Kebijakan Utang dan 
Profitabilitas secara simultan atau bersama-sama berpengaruh signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan.  
Hasil penelitian ini menunjukkan pengaruh positif, yang artinya jika 





simultan mengalami kenaikan, maka nilai perusahaan juga akan naik. 
Begitupun sebaliknya, jika struktur modal, likuiditas, kebijakan utang dan 
profitabilitas secara simultan mengalami penurunan, maka nilai 
perusahaan juga akan turun. 
Berdasarkan hasil yang telah diuraikan diatas, apabila seorang 
investor akan menanamkan sahamnya di suatu perusahaan, maka mereka 
harus melihat faktor-faktor yang memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan terlebih dahulu, seorang investor harus melihat kondisi harga 
saham dan mengenai struktur modal, likuiditas, kebijakan utang dan 
profitabilitasnya apakah memiliki pengaruh signifikan tidak terhadap 
perusahaan tersebut.  
Karena ketika nilai DER tinggi maka pengggunaan hutang juga 
tinggi dimana hal tersebut menandakan bahwa perusahaan membutuhkan 
dana untuk meningkatkan penjualan, lalu ketika kas perusahaan tinggi 
maka dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya, dan ketika profit 
sebuah perusahaan tinggi maka akan memberikan indikasi bahwa 
perusahn tersebut baik.  Dengan demikian semakin tinggi harga saham 
maka menandakan bahwa nilai perusahaan tersebut juga semakin baik 
sehingga investor dapat mempertimbangkan ketika akan menanamkan 
sahamnya di masa yang akan datang.  
Hasil tersebut konsistensi dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Lumoly dkk. (2018) yang menyebutkan bahwa likuiditas dan 





perusahaan, dan Hertina, dkk (2019) menyatakan bahwa kebijakan utang 






BAB V  
KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Dilihat dari analisis dan pembahasan di atas, maka dapat disimpulkan 
antara lain:  
1. Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan Industri Farmasi Yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020. 
2. Likuiditas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Kesehatan Industri Farmasi Yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2017-2020. 
3. Kebijakan Utang tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan Industri Farmasi Yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020. 
4. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan Industri Farmasi Yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020. 
5. Struktur Modal, Likuiditas, Kebijakan Utang, dan Profitabilitas secara 
simultan atau bersama-sama berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 
Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan Industri Farmasi Yang 







Berdasarkan hasil analisis data dan kesimpulan diatas, maka dapat di 
pastikan bahwa variabel struktur modal, dan likuiditas terbukti mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur sektor kesehatan industri farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Sedangkan untuk kebijakan utang dan profitabilitas tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 
sektor kesehatan industri farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil 
analisis ini diperoleh nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0,823 atau sama 
dengan 82,3%. Hal ini menunjukkan bahwa sebesar 82,3% variabel nilai 
perusahaan dapat dijelaskan oleh variasi dari variabel independen seperti 
struktur modal, likuiditas, kebijakan utang dan profitabilitas. Sementara 
sisanya sebesar 17,7% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak ada didalam 
penelitian ini. Hasil penelitian ini akan memberikan masukan bagi para 
pemakai laporan keuangan: 
1. Investor maupun kreditor, penelitian ini diharapkan dijadikan dasar dalam 
menilai kinerja manajemen yang menjadi bahan pertimbangan awal dalam 
proses keputusan investasi nilai saham.  
2. Bagi manajemen, diharapkan agar penelitian ini dapat dijadikan sebagai 
motivasi untuk perusahaan agar mampu meningkatkan sebuah kinerja yang 




3. Bagi para pengambil keputusan (eksekutif), penelitian ini diharapkan agar 
dapat dijadikan dasar penilaian dan pertimbangan dalam setiap pengambilan 
keputusan dimasa yang akan datang.  
 
B. Saran 
Berdasarkan kesimpulan tersebut, saran berikut dapat dibuat: 
1. Untuk pengembangan pengetahuan, terutama dengan mengubah variabel 
yang mempengaruhi nilai perusahaan, faktor lain mampu menggunakan 
faktor lain untuk melakukan analisis ini lebih jauh dan secara lebih umum 
dengan faktor lainnya mengubah variabel lainnya yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan termasuk variabel struktur aset, peluang 
investasi, kebijakan dividen, dll.  
2. Penelitian ini tidak dapat menunjukkan pengaruh kebijakan utang dan 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di 
bidang kesehatan industri farmasi. Penelitian di masa depan kemungkinan 
akan menggunakan jenis bisnis lain. 
3. Bagi perusahaan, survei ini diharapkan dapat membantu dalam 
mengembangkan pedoman dan informasi untuk membantu mereka 
mengambil keputusan tentang penerapan nilai perusahaan. Praktik 
menambah nilai perusahaan dalam suatu perusahaan dapat mendatangkan 
keuntungan tertentu bagi perusahaan. Diharapkan agar perusahaan 




tingkat (jumlah jasa yang lebih tinggi, tambahan modal dari luar masih 
diperbolehkan) sebagai sumber pembiayaan.  
4. Untuk investor, yang akan berinvestasi pada perusahaan Manufaktur Sektor 
Kesehatan Industri Farmasi akan lebih baik mempertimbangkan Struktur 
Modal, Likuiditas, Kebijakan Utang dan Profitabilitas, karena faktor 
tersebut berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan dan mempengaruhi jumlah 
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Lampiran 1. Daftar Perusahaan 
a. Daftar Populasi Perusahaan Sektor Kesehatan Industri Farmasi BEI 
No KODE Nama Perusahaan Sektor 
1 CARE Metro Healthcare Indonesia Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
2 DGNS Diagnos Laboratorium Utama Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
3 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
4 HEAL Medikaloka Hermina Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
5 INAF Indofarma Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
6 IRRA Itama Ranoraya Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
7 KAEF Kimia Farma Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
8 KLBF Kalbe Farma Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
9 MERK Merck Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
10 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
11 PEHA Phapros Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
12 PRDA Prodia Widyahusada Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
13 PRIM Royal Farma Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
14 PYFA Pyridam Farma Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
15 SAME Sarana Meditama Metropolitan Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
16 SCPI Organon Pharma Indonesia Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
17 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Kesehatan Industri Farmasi 
18 SILO Siloam International Hospitals Kesehatan Industri Farmasi 
19 SOHO Soho Global Health Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
20 SRAJ Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk Kesehatan Industri Farmasi 






b. Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan  Industri Farmasi yang tidak terdaftar 
di BEI secara berturut-turut periode 2017-2020 
No KODE Nama Perusahaan Sektor 
1 CARE Metro Healthcare Indonesia Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
2 DGNS Diagnos Laboratorium Utama Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
3 HEAL Medikaloka Hermina Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
4 SOHO Soho Global Health Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
 
c. Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan  Industri Farmasi yang tidak  memiliki 
data lengkap terkait variabel yang dibutuhkan dalam penelitian  
No KODE Nama Perusahaan Sektor 
1 IRRA Itama Ranoraya Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
2 PRIM Royal Farma Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
3 SAME Sarana Meditama Metropolitan Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
4 SCPI Organon Pharma Indonesia Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
 
d. Perusahaan Manufaktur Sektor Kesehatan  Industri Farmasi yang dapat 
digunakan sebagai sampel penelitian  
No KODE Nama Perusahaan Sektor 
1 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
2 INAF Indofarma Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
3 KAEF Kimia Farma Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
4 KLBF Kalbe Farma Tbk Kesehatan Industri Farmasi 





6 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
7 PEHA Phapros Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
8 PRDA Prodia Widyahusada Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
9 PYFA Pyridam Farma Tbk Kesehatan Industri Farmasi 
10 SIDO Industri Jamu dan Farmasi sido Kesehatan Industri Farmasi 
11 SILO Siloam International Hospitals Kesehatan Industri Farmasi 
12 SRAJ Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk Kesehatan Industri Farmasi 




































1 DVLA 0.47 2.66 0.32 9.89 1.37 
2 INAF 1.61 1.04 0.56 2.03 1.17 
3 KAEF 1.17 1.55 0.57 4.44 6.24 
4 KLBF 0.20 4.51 0.16 14.76 0.01 
5 MERK 0.38 3.08 0.27 17.08 0.01 
6 MIKA 0.17 7.86 0.14 15.04 0.47 
7 PEHA 0.68 4.14 0.40 10.65 3.21 
8 PRDA 0.16 7.91 0.17 7.16 6.05 
9 PYFA 0.47 3.52 0.32 4.47 0.14 
10 SIDO 0.39 7.81 0.58 15.90 2.78 
11 SILO 0.20 2.49 0.17 1.36 1.81 
12 SRAJ 0.33 1.37 0.25 4.70 0.10 
13 TSPC 0.46 2.52 0.32 7.50 0.28 
14 DVLA 0.40 2.89 0.29 11.92 1.08 
15 INAF 1.50 1.05 0.62 2.17 3.04 
16 KAEF 1.32 1.42 0.79 3.72 7.04 
17 KLBF 0.19 4.66 0.16 13.76 0.76 
18 MERK 1.64 1.37 0.99 12.10 4.94 
19 MIKA 0.14 7.75 0.13 12.94 0.26 
20 PEHA 1.37 1.04 0.58 7.13 6.45 
21 PRDA 0.22 7.32 0.15 8.09 5.93 





23 SIDO 0.15 4.20 0.13 19.89 2.42 
24 SILO 0.22 1.80 0.18 0.34 0.40 
25 SRAJ 0.49 0.71 0.33 3.49 0.07 
26 TSPC 0.47 2.52 0.31 6.87 0.18 
27 DVLA 0.40 2.91 0.29 12.12 1.10 
28 INAF 1.74 1.88 0.64 1.58 1.31 
29 KAEF 1.48 0.99 0.60 0.09 0.78 
30 KLBF 0.21 4.35 0.18 12.52 0.72 
31 MERK 0.52 2.51 0.34 8.68 3.13 
32 MIKA 0.16 5.75 0.14 14.19 0.42 
33 PEHA 1.55 1.01 0.61 4.88 5.14 
34 PRDA 0.11 4.74 0.15 9.46 7.41 
35 PYFA 0.53 3.53 0.35 4.90 0.10 
36 SIDO 0.15 4.12 0.13 22.84 0.04 
37 SILO 0.29 1.35 0.23 4.30 0.01 
38 SRAJ 0.75 0.58 0.43 2.44 0.09 
39 TSPC 0.49 2.78 0.31 7.11 0.16 
40 DVLA 1.50 2.52 0.33 8.16 1.62 
41 INAF 1.44 1.36 1.75 1.35 0.13 
42 KAEF 1.47 0.90 0.60 0.12 0.28 
43 KLBF 0.23 4.12 0.19 12.41 1.75 
44 MERK 0.52 2.55 0.34 14.73 0.57 
45 MIKA 0.18 5.46 0.19 14.49 5.53 
46 PEHA 1.39 0.94 0.48 2.54 5.25 
47 PRDA 0.22 6.47 0.18 10.04 6.25 





49 SIDO 0.19 3.66 0.16 24.26 2.08 
50 SILO 0.40 1.44 0.29 1.49 0.65 
51 SRAJ 1.49 0.70 0.60 1.27 0.03 






















Lampiran 3. Input Data Perhitungan Variabel Nilai Perusahaan (PBV) 
No Kode Tahun Harga Pasar Saham 






2017 2.240 1.640 1,37 
2018 1.970 1.829 1,08 
2019 2.180 1.986 1,10 
2020 2.470 1.529 1,62 
2 INAF 
2017 3.130 1.442 1,17 
2018 4.340 1.384 3,04 
2019 2.400 1.713 1,31 
2020 2.570 6.096 0,13 
3 KAEF 
2017 2.400 113 6,24 
2018 2.570 183 7,04 
2019 1.365 7.412 0,78 
2020 3.200 1.756 0,28 
4 KLBF 
2017 1.545 166 0,01 
2018 1.540 2.026 0,76 
2019 1.635 2.256 0,72 
2020 1.485 847 1,75 
5 MERK 
2017 9.175 1.263 0,01 
2018 5.350 901 4,49 
2019 2.910 929 3,13 
2020 3.180 4.712 0,57 
6 MIKA 
2017 2.370 5.089 0,47 
2018 1.455 5.576 0,26 
  
2019 2.660 6.372 0,42 
2020 2.870 117 5,53 
7 PEHA 
2017 2.250 701 3,21 
2018 1.200 186 6,45 





2020 1.575 191 5,25 
8 PRDA 
2017 4.610 5.089 6,05 
2018 2.110 5.576 5,93 
2019 3.500 6.372 7,41 
2020 3.400 191 6,25 
9 PYFA 
2017 218 1.595 0,14 
2018 171 1.870 0,09 
2019 198 1.907 0,10 
2020 885 2.285 0,39 
10 SIDO 
2017 560 315 2,78 
2018 805 333 2,42 
2019 1.285 35 0,04 
2020 800 384 2,08 
11 SILO 
2017 13.775 7.596 1,81 
2018 3.080 7.694 0,40 
2019 6.875 774 0,01 
2020 5.500 8.427 0,65 
12 SRAJ 
2017 210 2.155 0,10 
2018 183 2.739 0,07 
2019 288 3.109 0,09 
2020 138 4.278 0,03 
13 TSPC 
2017 2.080 7.434 0,28 
2018 1.380 7.869 0,18 
2019 1.350 8.372 0,16 










Lampiran 4. Input Data Perhitungan Variabel Struktur Modal (DER) 
No Kode Tahun Total Utang Ekuitas DER 
1 DVLA 
2017 524,586,078 1,116,300,069 0.469932855 
2018 482,559,876 1,200,261,863 0.402045496 
2019 523,881,726 1,306,078,988 0.401110293 
2020 660,424,729 1,326,287,143 1.497950035 
2 INAF 
2017 1,003,464,884,586 526,409,897,704 1.606242434 
2018 945,703,748,717 496,646,859,858 1.504177445 
2019 878,999,867,350 504,935,327,036 1.740816735 
2020 1,283,008,182,330 430,326,476,519 1.44147628 
3 KAEF 
2017 3,523,628,217,406 2,572,520,755,127 1.169718091 
2018 6,103,967,587,830 3,356,459,729,851 1.318573163 
2019 10,939,950,304 7,412,926,828 1.475793645 
2020 10,457,144,628 7,105,672,046 1.471661591 
4 KLBF 
2017 2,722,207,633,646 13,894,031,782,689 0.1959264 
2018 2,851,611,349,015 15,294,594,796,354 0.186445695 
2019 3,559,144,386,553 16,705,582,476,031 0.2130512 
2020 4,288,218,173,294 18,276,082,144,080 0.234635527 
5 MERK 
2017 231,569,103 615,437,441 0.376267493 
2018 744,833,288 518,280,401 1.637124164 
2019 307,049,328 594,011,658 0.516907916 
2020 317,218,021 612,683,025 0.51775226 
6 MIKA 
2017 681,524,616,665 4,030,514,864,860 0.169091205 
2018 639,496,458,042 4,449,920,417,711 0.143709639 
2019 783,434,418,324 4,792,650,989,851 0.163465777 
2020 855,187,376,315 5,517,092,083,693 0.18006906 
7 PEHA 
2017 474,545,233 701,390,352 0.676577931 
2018 1,078,865,209 789,798,337 1.366000862 
2019 1,275,109,831 821,609,349 1.551966068 
2020 1,175,080,321 740,909,054 1.385998058 
8 PRDA 
2017 485,111 1,363,090 0.15589066 
2018 368,215 1,562,166 0.215707985 
2019 351,368 1,659,599 0.111718614 
2020 443,753 1,788,299 0.218142509 
9 PYFA 
2017 50,707,930,330 108,856,000,711 0.46582577 
2018 68,129,603,054 118,927,560,800 0.572866395 





2020 70,943,630,711 157,631,750,155 0.450059272 
10 SIDO 
2017 262,333 2,895,865 0.390588822 
2018 435,014 2,902,614 0.149869738 
2019 472,191 3,064,707 0.154073783 
2020 627,776 3,221,740 0.194856196 
11 SILO 
2017 1,282,754 6,313,514 0.203175918 
2018 1,378,267 6,316,675 0.218195016 
2019 1,754,101 5,987,681 0.292951645 
2020 2,409,411 6,018,371 0.400342717 
12 SRAJ 
2017 531,068,166,628 1,624,877,489,793 0.32683582 
2018 896,163,497,906 1,842,720,088,141 0.486326439 
2019 1,332,955,849,063 1,776,625,101,562 0.750274128 
2020 2,557,430,361,125 1,721,364,952,038 1.485699101 
13 TSPC 
2017 2,352,891,899,876 5,082,008,409,145 0.462984653 
2018 2,437,126,989,832 5,432,848,070,494 0.468591044 
2019 2,581,733,610,850 5,791,035,969,893 0.485815502 















Lampiran 5. Input Data Perhitungan Variabel Likuiditas  





2017 1,175,655,601 441,622,865 2.662125751 
2018 1,203,372,372 416,537,366 2.888990209 
2019 1,280,212,333 439,444,037 2.913254533 
2020 1,400,241,872 555,843,521 2.51912961 
2 INAF 
2017 930,982,222,120 893,289,027,427 1.042195967 
2018 867,493,107,334 827,237,832,766 1.048662275 
2019 829,103,602,342 440,827,007,421 1.880791304 
2020 1,134,732,820,080 836,751,938,323 1.356116154 
3 KAEF 
2017 3,662,090,215,984 2,369,507,448,768 1.545506944 
2018 5,369,546,726,061 3,774,304,481,466 1.422658599 
2019 7,344,787,123 7,392,140,277 0.993594121 
2020 6,093,103,998 6,786,941,897 0.897768699 
4 KLBF 
2017 10,043,950,500,578 2,227,336,011,715 4.509400669 
2018 10,648,288,386,726 2,286,167,471,594 4.657702692 
2019 11,222,490,978,401 2,577,108,805,851 4.35468264 
2020 13,075,331,880,715 3,176,726,211,674 4.115976955 
5 MERK 
2017 569,889,512 184,971,088 3.080965345 
2018 973,309,659 709,437,157 1.371946267 
2019 675,010,699 269,085,165 2.508539254 
2020 678,404,760 266,348,137 2.547060278 
6 MIKA 
2017 2,449,405,299,014 311,709,573,423 7.857972638 
2018 2,417,657,675,136 311,891,416,187 7.751600556 
2019 2,475,229,826,873 430,760,170,055 5.746190105 
2020 3,103,602,759,723 568,431,635,573 5.459940238 
7 PEHA 
2017 765,505,014 184,724,697 4.144031775 
2018 1,008,461,509 971,332,958 1.038224329 
2019 1,198,693,664 1,183,749,900 1.012624089 
2020 984,115,415 1,044,059,083 0.942585943 
8 PRDA 
2017 1,163,851 147,117 7.911057186 
2018 1,202,095 164,283 7.317220893 
2019 1,254,350 143,554 4.73782688 
2020 1,360,012 210,155 6.471471057 
9 PYFA 
2017 78,364,312,306 22,245,115,479 3.522764913 
2018 91,387,136,759 33,141,647,397 2.757471156 
2019 95,946,418,919 27,198,123,189 3.527685284 






2017 1,628,901 208,507 7.81221254 
2018 1,547,666 368,380 4.201275856 
2019 1,716,235 416,211 4.123473431 
2020 2,052,081 560,043 3.664149003 
11 SILO 
2017 2,170,793 872,198 2.488876379 
2018 1,766,444 979,930 1.802622636 
2019 1,845,177 1,370,337 1.346513303 
2020 2,421,691 1,681,474 1.440219117 
12 SRAJ 
2017 656,197,506,273 477,769,152,275 1.373461437 
2018 546,568,955,243 772,702,399,108 0.707347299 
2019 626,426,444,533 1,087,405,548,725 0.57607435 
2020 1,121,620,349,486 1,613,541,974,258 0.695129329 
13 TSPC 
2017 5,049,363,864,387 2,002,621,403,597 2.521377159 
2018 5,130,662,268,849 2,039,075,034,339 2.516171393 
2019 5,432,638,388,008 1,953,608,306,055 2.780822733 
















Lampiran 6. Input Data Perhitungan Variabel Kebijakan Utang   
No Kode Tahun Total Utang Total Asset DAR 
1 DVLA 
2017 524,586,078 1,640,886,147 0.319696817 
2018 482,559,876 1,682,821,739 0.286756384 
2019 523,881,726 1,829,960,714 0.286280313 
2020 660,424,729 1,986,711,872 0.332420991 
2 INAF 
2017 1,003,464,884,586 1,529,874,782,290 0.555913083 
2018 945,703,748,717 1,442,350,608,575 0.615668423 
2019 878,999,867,350 1,383,935,194,386 0.635145252 
2020 1,283,008,182,330 1,713,334,658,849 1.748836881 
3 KAEF 
2017 3,523,628,217,406 6,096,148,972,533 0.568008876 
2018 6,103,967,587,830 11,329,090,864 0.7870625 
2019 10,939,950,304 18,352,877,132 0.596089116 
2020 10,457,144,628 17,562,816,674 0.595413869 
4 KLBF 
2017 2,722,207,633,646 16,616,239,416,335 0.163828142 
2018 2,851,611,349,015 18,146,206,145,369 0.157146421 
2019 3,559,144,386,553 20,264,726,862,584 0.175632487 
2020 4,288,218,173,294 22,564,300,317,374 0.190044367 
5 MERK 
2017 231,569,103 847,006,544 0.273397065 
2018 744,833,288 1,263,113,689 0.989680323 
2019 307,049,328 901,060,986 0.340764202 
2020 317,218,021 929,901,046 0.341130943 
6 MIKA 
2017 681,524,616,665 4,712,039,481,525 0.144634742 
2018 639,496,458,042 5,089,416,875,753 0.125652206 
2019 783,434,418,324 5,576,085,408,175 0.140498999 
2020 855,187,376,315 6,372,279,460,008 0.194204311 
7 PEHA 
2017 474,545,233 1,175,935,585 0.403546962 
2018 1,078,865,209 1,868,663,546 0.577345885 
2019 1,275,109,831 2,096,719,180 0.60814526 
2020 1,175,080,321 1,915,989,375 0.483302107 
8 PRDA 
2017 485,111 1,848,201 0.169477404 
2018 368,215 1,930,381 0.150747319 
2019 351,368 2,010,967 0.154725891 
2020 443,753 2,232,052 0.178809436 
9 PYFA 
2017 50,707,930,330 159,563,931,041 0.317790681 
2018 68,129,603,054 187,057,163,854 0.364218091 





2020 70,943,630,711 228,575,380,866 0.310373018 
10 SIDO 
2017 262,333 3,158,198 0.58306414 
2018 435,014 3,337,628 0.130336275 
2019 472,191 3,536,898 0.133504274 
2020 627,776 3,849,516 0.163079203 
11 SILO 
2017 1,282,754 7,596,268 0.168866343 
2018 1,378,267 7,694,942 0.179113371 
2019 1,754,101 7,741,782 0.226575871 
2020 2,409,411 8,427,782 0.285889099 
12 SRAJ 
2017 531,068,166,628 2,155,945,656,421 0.246327251 
2018 896,163,497,906 2,738,883,586,047 0.327200288 
2019 1,332,955,849,063 3,109,580,950,625 0.428660926 
2020 2,557,430,361,125 4,278,795,313,163 0.597698692 
13 TSPC 
2017 2,352,891,899,876 7,434,900,309,021 0.31646583 
2018 2,437,126,989,832 7,869,975,060,326 0.309674042 
2019 2,581,733,610,850 8,372,769,580,743 0.308348819 
















Lampiran 7. Input Data Perhitungan Variabel Profitabilitas 
No Kode Tahun Laba Setelah Pajak Total Aktiva ROA 
1 DVLA 
2017 162,249,293 1,640,886,147 0.098879068 
2018 200,651,968 1,682,821,739 0.119235427 
2019 221,783,249 1,829,960,714 0.121195634 
2020 162,072,984 1,986,711,872 0.081578505 
2 INAF 
2017 46,284,759,301 1,529,874,782,290 0.030253953 
2018 32,736,482,313 1,442,350,608,575 0.022696619 
2019 7,961,966,026 1,383,935,194,386 0.005753135 
2020 30,020,709,543 1,713,334,658,849 0.017521801 
3 KAEF 
2017 331,707,917,461 6,096,148,972,533 0.054412699 
2018 535,085,323 11,329,090,864 0.047231091 
2019 15,890,439 18,352,877,132 0.000865828 
2020 20,425,756 17,562,816,674 0.001163011 
4 KLBF 
2017 2,453,251,410,604 16,616,239,416,335 0.147641795 
2018 2,497,261,964,757 18,146,206,145,369 0.137618957 
2019 2,537,601,823,645 20,264,726,862,584 0.125222602 
2020 2,799,622,515,814 22,564,300,317,374 0.124073092 
5 MERK 
2017 144,677,294 847,006,544 0.170810125 
2018 1,163,324,165 1,263,113,689 0.920997195 
2019 78,256,797 901,060,986 0.086849612 
2020 71,902,263 929,901,046 0.077322489 
6 MIKA 
2017 708,761,732,542 4,712,039,481,525 0.150415067 
2018 658,737,307,293 5,089,416,875,753 0.129432767 
2019 791,419,176,854 5,576,085,408,175 0.141930964 
2020 923,472,717,339 6,372,279,460,008 0.14492031 
7 PEHA 
2017 125,266,061 1,175,935,585 0.106524594 
2018 133,292,514 1,868,663,546 0.071330398 
2019 102,310,124 2,096,719,180 0.048795339 
2020 48,665,150 1,915,989,375 0.025399488 
8 PRDA 
2017 150,797 1,848,201 0.081591234 
2018 175,450 1,930,381 0.090888793 
2019 210,261 2,010,967 0.104557161 
2020 268,747 2,232,052 0.120403557 
9 PYFA 
2017 7,127,402,168 159,563,931,041 0.044668003 
2018 8,447,447,988 187,057,163,854 0.045159714 





2020 22,104,364,267 228,575,380,866 0.096704922 
10 SIDO 
2017 533,799 3,158,198 0.169020118 
2018 663,849 3,337,628 0.198898439 
2019 807,689 3,536,898 0.22836084 
2020 934,016 3,849,516 0.242632061 
11 SILO 
2017 103,521 7,596,268 0.013627876 
2018 26,393 7,694,942 0.003429915 
2019 332,998 7,741,782 0.043013094 
2020 125,250 8,427,782 0.014861561 
12 SRAJ 
2017 101,281,094,785 2,155,945,656,421 0.046977573 
2018 95,600,579,196 2,738,883,586,047 0.034904944 
2019 75,774,124,279 3,109,580,950,625 0.024367954 
2020 54,358,484,759 4,278,795,313,163 0.012704156 
13 TSPC 
2017 557,339,581,996 7,434,900,309,021 0.074962617 
2018 540,378,145,887 7,869,975,060,326 0.06866326 
2019 595,154,912,874 8,372,769,580,743 0.071082204 


















Lampiran 8 Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
 
Lampiran 9 Hasil Uji Normalitas  
Uji Kolmogrov-Smirnov (K-S) 
 
 
Lampiran 10 Hasil Uji Autokorelasi 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Struktur Modal 
52 .11 1.74 .6468 .53184 
Likuiditas 
52 .58 7.91 3.1234 2.07581 
Kebijakan Utang 52 .13 1.75 .3718 .27410 
Profitabilitas 
52 .09 24.26 8.3985 5.95112 
Nilai Perusahaan 52 .01 7.41 1.9496 1.31895 
Valid N (listwise) 
52     





Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 2.10761884 
Most Extreme Differences Absolute .145 
Positive .145 
Negative -.080 
Test Statistic .145 
Asymp. Sig. (2-tailed) .008c 
Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. .206d 
99% Confidence Interval Lower Bound .195 





























Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 





Lampiran 12 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
 









B Std. Error Beta 
1 (Constant) -1.013 1.155  
Struktur Modal 2.410 1.037 .553 
Likuiditas .553 .209 .495 
Kebijakan Utang -.694 1.722 -.082 





Lampiran 14 Hasil Uji Statistik t 
 







T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -1.013 1.155  -.877 .385 
Struktur Modal 2.410 1.037 .553 2.324 .025 
Likuiditas .553 .209 .495 2.649 .011 
Kebijakan Utang -.694 1.722 -.082 -.403 .689 
Profitabilitas -.008 .067 -.020 -.116 .908 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
ANOVAa 
Df Mean Square F Sig. 
4 6.377 5.319 .001b 
47 1.199   
51    
a.    Dependent Variable: Abs_RES 











Lampiran 16 Hasil Uji Koefisien Determinasi    
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 
.909a .826 .823 .97681 
a. Predictors: (Constant), Unstandardized Residual 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 
 
 
